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Zastrzeżenia formalne 

 

Raport został opracowany na zlecenie przedsiębiorstwa Polskie Jadło S.A., z siedzibą w Krakowie przy 

ul.Piastowskiej 23. 

Raport stanowi opracowanie ekonomiczne. Powołano się w nim wyłącznie na te informacje o charakterze 

formalnoprawnym i technicznym, których wpływ na aspekty ekonomiczno-finansowe uznano za istotny. 

Zawarte w raporcie informacje i dane liczbowe pochodzą w zasadniczym zakresie od upoważnionych 

przedstawicieli Zleceniodawcy. Zostały one zweryfikowane z możliwą do osiągnięcia starannością. W 

przypadkach, kiedy taka weryfikacja nie mogła być przeprowadzona ze względów obiektywnych, przyjęto, że 

informacje Zleceniodawcy są zgodne ze stanem faktycznym. 

Autorzy tego dokumentu zastrzegają brak odpowiedzialności cywilnej i wyrażonej w jakiejkolwiek innej formie 

wobec Zleceniodawcy, jak również osób trzecich, tak fizycznych jak i prawnych z tytułu wszelkich szkód i strat, 

jakie osoby te poniosły na skutek przedłożenia autorowi informacji i danych liczbowych, które nie były zgodne ze 

stanem rzeczywistym. 

Zgodnie z treścią umowy pomiędzy Wykonawcą i Zleceniodawcą prawa autorskie do tego dokumentu z chwilą jego 

przekazania przedstawicielom Zleceniodawcy zostają na Niego przeniesione i stają się Jego własnością. Tym 

samym Autorzy zastrzegają brak odpowiedzialności za wszelkie zmiany wprowadzone w dokumencie po jego 

przekazaniu Zleceniodawcy. 

Wszelkie informacje zawarte w tym dokumencie są poufne i nie mogą być wykorzystywane do jakichkolwiek celów 

bez uzyskania potwierdzenia i zgody upoważnionych przedstawicieli Zleceniodawcy. Raport może być 

wykorzystany wyłącznie w celu, w jakim został opracowany. Autor tego dokumentu zastrzega brak 

odpowiedzialności za wszelkie skutki wynikające z wykorzystania raportu w inny, odmienny od ustalonego i 

wyraźnie sformułowany w nim sposób. 
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Podstawowe wyniki raportu: 

 

 

Wartość godziwa spółek Polskie Jadło S.A. oraz Ko-Operator Bronikowski, Górzyński Sp.j. do celów połączenia na 

dzień 01.04.2011r. została oszacowana jak następuje: 

Polskie Jadło S.A.: 

43 500 000 PLN 

[słownie: czterdzieści trzy miliony pięćset tysięcy złotych] 

 

Ko-Operator Bronikowski, Górzyński Sp.j.: 

50 000 000 PLN 

[słownie: pięćdziesiąt milionów złotych] 

 

Sugerowany parytet akcji po połączeniu spółek: 

 

 

 

 

Kraków, 10.05.2011 

 

 

 

 

  

Parytety [podział wg liczby akcji]:

Spółka Wartość godziwa Ilość akcji Udział % Ilość głosów Udział %

PLJ 43 500 21 751 059 46,52% 25 369 955 50,37%

K-O 50 000 25 001 220 53,48% 25 001 220 49,63%

Suma 93 500 46 752 279 100,00% 50 371 175 100,00%

Wartość jednostkowa [PLN/szt.] 2,00 1,86
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Oznaczenia i skróty zastosowane w raporcie 

 

Oznaczenie  Rozwinięcie / nazwa 

Terminy związane z opisywanymi podmiotami: 

PLJ - Polskie Jadło S.A. 

K-O - Ko-Operator Bronikowski, Górzyński Sp.j. 

GPW - Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie 

UPRP - Urząd Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej 

Terminy ekonomiczne i statystyczne: 

WNiP - Wartości niematerialne i prawne 

MSR - Międzynarodowe Standardy Rachunkowości 

MSSF - Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej 

MSBSF - Międzynarodowe Standardy Badania Sprawozdań Finansowych 

UPRP - Urząd Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej 

UE - Unia Europejska 

EBIT - Earnings Before Interests and Taxes [zysk operacyjny [zysk przed kosztami finansowymi i 

opodatkowaniem] 

EBT - Earnings Before Taxes [zysk brutto] 

NOPLAT [NOPAT] - Net Operating Profit Less Adjusted Taxes [Net Operating Profit After Taxes, zysk operacyjny 

po opodatkowaniu] 

ROIC [ROCE] - Return on Invested Capital [Return on Capital Employeed, stopa zwrotu z kapitału 

zainwestowanego] 

WACC - Weighted Average Cost of Capital  [średni ważony koszt kapitału] 

CAPM - Capital Assets Pricing Model [model giełdowy wyceny kosztu kapitału, model 

wartościowania aktywów kapitałami własnymi] 

RV - Residua Value [wartość rezydualna, wartość pozostałościowa] 

DCF - Discounted Cash Flows [zdyskontowane przepływy pieniężne] 

FCF - Free Cash Flows [wolne przepływy pieniężne] 

NPV - Net Present Value [wartość zaktualizowana netto] 

EVA - Economic Value Added [ekonomiczna wartość dodana] 

WZA - Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spółki akcyjnej 

Mediana - Termin statystyczny używany m.in. w raportach płacowych. Jest to wartość dzieląca wszystkie 

dane na pół; lepiej niż średnia oddaje tendencję centralną wyników, jako że średnia może być 

zaburzona przez wyniki skrajne. Poniżej i powyżej mediany znajduje się dokładnie po 50% 

danych. Jeżeli np. mediana wynagrodzenia na danym rynku wynosi 2000 PLN, to połowa 

firm na rynku płaci poniżej, a połowa powyżej 2000 PLN. 

Terminy giełdowe 

C/Z - Cena do zysk |[cena akcji przypadająca na jednostkę zysku neto odniesioną do jednej akcji] 

C/EBIT - Cena do zysk operacyjny [cena akcji przypadająca na jednostkę zysku operacyjnego 

odniesionego do jednej akcji] 

C/P - Cena do przychody [cena akcji przypadająca na jednostkę zysku neto odniesioną do jednej 

akcji] 

C/WK - Cena do wartość księgowa [cena akcji przypadająca na jednostkę wartości aktywów netto neto 

odniesioną do jednej akcji] 
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Streszczenie kierownicze 

Przedmiotem niniejszego raportu jest omówienie i podsumowanie wycen opracowanych w ramach obsługi zlecenia 

spółki giełdowej Polskie Jadło S.A., obejmującego następujące zasadnicze elementy składowe: 

1. Wycena spółki Ko-Operator Bronikowski, Górzyński Sp.j. [dalej K-O], z siedzibą w Krakowie przy 

ul.Piastowskiej 23 wraz z identyfikacją składników kapitału niematerialnego tej spółki na dzień 01.04.2011r. 

2. Wycena spółki giełdowej Polskie Jadło S.A. [dalej PLJ] według metody rynkowej - porównawczej opartej 

na wskaźnikach kapitalizacji giełdowej na dzień 01.04.2011r. 

3. Ustalenie parytetu wymiany akcji/udziałów spółek wobec ich planowanego połączenia. 

Na początku września 2010r. nastąpiła formalna konsolidacja obydwu spółek. W konsekwencji podjęto decyzję o 

polaczeniu spółek w jedno przedsiębiorstwo, wobec czego powstała potrzeba dokonania szacowania wartości 

godziwej łączonych podmiotów gospodarczych. Zatem niniejsza wycena została opracowana do celów 

transakcyjnych. 

Raport został opracowany na podstawie informacji i danych analitycznych, dostępnych dla autora na dzień wyceny, 

tj. 1 kwietnia 2011r. 

W przypadku PLJ metoda wyceny jest determinowana przez okoliczności. Spółka w ramach nowej strategii rozwoju 

kładzie nacisk na ekspansję na nowych obszarach rynku [obsługa gastronomiczna ruchu kołowego], a to wymaga 

współpracy z K-O. Jednocześnie jednostka jest spółką giełdową, a zatem oczywiste stają się odniesienia do rynku 

kapitałowego 

K-O prowadzi działalność, która z punktu widzenia obserwatora poczynań spółki i jej bieżących wyników 

finansowych wydaje się być perspektywiczną i mierzalną w standardowych kategoriach zysków lub przepływów 

pieniężnych. Specyfika spółki polega na tym, iż wobec przejęcia określonych lokali gastronomicznych na podstawie 

umowy franchisingowej spółka uregulowała płatność z tytułu umów operatorskich, co wpłynęło na podwyższenie jej 

aktywów o sumę wynoszącą na dzień wyceny ponad 26 mln PLN.  

Spółka realizuje przedsięwzięcia rozwojowe [Projekt ‘MOPy’ i Projekt ‘LOTOS’], które są odrębnymi zdaniami 

inwestycyjnymi. Ocena potencjału tych inwestycji jest kluczowa dla analizy perspektyw spółki. Projekty znajdują się 

już w fazie operacyjnej i zabezpieczone są adekwatnymi umowami z kontrahentami [Lotos Paliwa S.A., Zarząd 

Krajowych Dróg i Autostrad].  

W tej sytuacji należy uznać, że z punktu widzenia przejrzystości zasad finansowych oraz komunikatywności przekazu 

zasadne jest rozdzielenie wyceny K-O na trzy fazy: 

a) Wycena spółki w jej bieżącym stanie i perspektywami rozwoju opartego o aktualnie posiadaną 

infrastrukturę; 

b) Wycena wartości bieżącej Projektu ‘MOPy’; 

c) Wycena wartości bieżącej Projektu ‘LOTOS’. 

Końcowa wartość K-O będzie stanowiła sumę tych trzech składowych wycen. 

Ostatecznie, w wyniku przeprowadzonych analiz i wycen rekomenduję akceptację następujących wartości spółek do 

celów połączenia: 

 Wartość spółki PLJ została oszacowana na kwotę 43.500.000 PLN; 

 Wartość spółki K-O została oszacowana na kwotę 50.000.000 PLN [wliczając w to wartość realizowanych 

projektów inwestycyjnych ‘MOPy’ i ‘LOTOS’]. 

Łączna wartość spółek w momencie polaczenia generuje zatem kwotę 93.500.000 PLN. 

 

Rekomendowana łączna wartość godziwa spółek PLJ i K-O na dzień 01.04.2011r.: 

93 500 000 PLN 
[słownie: dziewięćdziesiąt trzy miliony pięćset tysięcy złotych]. 

 

Przeprowadzona wycena mających ulec połączeniu spółek PLJ i K-O prowadzi do następujących podstawowych 

konkluzji: 

1. Spółki dysponują porównywalna sumą aktywów, przy czym zasadniczą rolę w tych aktywach odgrywa 

kapitał intelektualny, na który składają się: know-how rynkowy i w dziedzinie technologii [domena PLJ] 

oraz prawa do zarządzania nieruchomościami stanowiącymi obiekty o przeznaczeniu gastronomicznym i 

podpisanych kontraktów [domena K-O]. Należy podkreślić, że w tym przypadku te wartości intelektualne 
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mogą i powinny być rozważane, jako posiadające istotne znaczenie dla perspektyw prowadzonej działalności 

biznesowej. 

2. Koncepcja działalności obydwu spółek uzupełnia się, co wynika z ich powiązań funkcjonalnych, datujących 

się od momentu powstania K-O, a formalnie ustanowionych w okresie konsolidacji, we wrześniu 2010r. 

3. Perspektywy finansowe obydwu spółek są zdeterminowane przez wdrażanie nowej strategii rynkowej PLJ, 

sprowadzającej się do ekspansji w obszarach niszowych rynku, gdzie działalność konkurencji z zasady jest 

ściśle ograniczona. Dotyczy to szczególnie rynku tzw. ‘gastronomii przydrożnej’, który z takim potencjałem 

jest kreowany relatywnie od niedawna, c związane jest z programami modernizacji i rozbudowy sieci 

krajowych dróg dla ruchu kołowego. 

4. Ustalone w tym raporcie perspektywy realizacji projektów inwestycyjnych ‘MOPy’ i ‘LOTOS’ są 

uprawdopodobnione przez fakt podpisania stosownych umów z kontrahentami oraz fakt, iż w przypadku obu 

projektów spółka K-O przeszła już z fazy przedinwestycyjnej do fazy realizacyjnej. 

5. Ciężar funkcjonalny działalności obydwu spółek różni się: PLJ pełni rolę bardziej koncepcyjną i podejmuje 

kluczowe wysiłki w zakresie planowania strategicznego, podczas gdy K-O jest bardziej spółką o charakterze 

operatorskim. Wyceny obydwu spółek [PLJ: 43,4 mln PLN; K-O: 50,0 mln PLN] są kwotowo zbliżone co 

do skali wartości i w połączonej spółce giełdowej K-O będzie z tego tytułu dysponowało większością akcji 

ponad 50%]. Jednak większość głosów z tytułu posiadania akcji uprzywilejowanych pozostanie po stronie 

dotychczasowych akcjonariuszy. 

6. Należy podkreślić, że projekty inwestycyjne, na których w istotnej mierze bazuje przyszłość biznesu 

analizowanych przedsiębiorstw, charakteryzują się stosunkowo niską wrażliwością na wpływ 

niekorzystnych tendencji w zakresie realizacji tych projektów, zwłaszcza zmian cen sprzedaży, kosztów 

operacyjnych lub poziomu inwestycji. Projekt te były wyceniane przy szacowaniu istotnie wysokich stóp 

dyskontowych, co uzasadnia przypisane do nich ryzyko, jako projektów, które znajdują się w początkowym 

stadium fazy operacyjnej. Planowana rentowność operacyjna tych projektów nie odbiega od poziomu 

właściwego dla bieżącej działalności K-O oraz adekwatnego do standardów sektorowych. 

 

Sugerowany podział akcji w połączonej strukturze dwóch spółek został oparty na liczbie akcji. Nowe akcje winny 

być wyemitowane i przekazane wspólnikom K-O adekwatnie do wycenionej wartości ich przedsiębiorstwa. W 

stosunku do ustalonych proporcji ilość tych akcji została określona na 25.001.220 sztuk. W łącznej ilości 46.752.279 

sztuk akcji udział nowych akcjonariuszy wyniesie 53,48% - co do liczby akcji oraz 49,63% - co do liczby głosów 

[emisja nie zakłada akcji uprzywilejowanych, takich jakie już znajdują się w strukturze akcjonariatu PLJ i gwarantują 

liczbę głosów na WZA, w stosunku 2:1. Poniżej przedstawiono możliwy podział akcji wynikający z przeprowadzonej 

wyceny: 

 

 

 

 

 

 

Parytety [podział wg liczby akcji]:

Spółka Wartość godziwa Ilość akcji Udział % Ilość głosów Udział %

PLJ 43 500 21 751 059 46,52% 25 369 955 50,37%

K-O 50 000 25 001 220 53,48% 25 001 220 49,63%

Suma 93 500 46 752 279 100,00% 50 371 175 100,00%

Wartość jednostkowa [PLN/szt.] 2,00 1,86
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1 Przedmiot i cel raportu 

Przedmiotem niniejszego raportu jest wycena jednostek gospodarczych, prowadzących działalność w sektorze 

gastronomicznym, jak następuje: 

1. Wycena spółki giełdowej Polskie Jadło S.A. [dalej PLJ] według metody rynkowej - porównawczej opartej 

na wskaźnikach kapitalizacji giełdowej na dzień 01.04.2011r. 

2. Wycena spółki Ko-Operator Bronikowski, Górzyński Sp.j. [dalej K-O], z siedzibą w Krakowie przy 

ul.Piastowskiej 23 wraz z identyfikacją składników kapitału niematerialnego tej spółki na dzień 01.04.2011r. 

3. Ustalenie parytetu wymiany akcji spółek wobec ich planowanego połączenia. 

Na początku września 2010r. nastąpiła formalna konsolidacja obydwu spółek. W konsekwencji podjęto decyzję o 

połączeniu spółek w jedno przedsiębiorstwo, wobec czego powstała potrzeba dokonania szacowania wartości 

godziwej łączonych podmiotów gospodarczych. Niniejsza wycena została opracowana zatem do celów 

transakcyjnych. 

 

2 Data wyceny 

Raport został opracowany na podstawie informacji i danych analitycznych, dostępnych na dzień 01.04.2011r. 

Formalną datą wyceny jest zatem 1 kwietnia 2011r. 

 

3 Podstawy prawne znajdujące zastosowanie w raporcie 

Jako zasadnicze akty prawne do celów niniejszego raportu, wskazuję na następujące: 

 Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. Prawo własności przemysłowej, D.Ust. z dnia 21 maja 2001 r., Nr 49, poz.508]; 

 Ustawa z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z 2003 r. Nr 60, poz.535, Nr 124, 

poz. 1152, Nr 139, poz. 1324, Nr 229, poz. 2276 z 2004 r. Nr 96, poz. 959, Nr 145, poz. 1535, Nr 146, poz. 1546, Nr 

213, poz. 2155 z 2005 r. Nr 10, poz. 66, Nr 164 poz. 1365, Nr 184 poz. 1539 [ustawa dokonuje w zakresie swojej 

regulacji wdrożenia następujących dyrektyw Wspólnot Europejskich: 1) dyrektywy 2001/65/WE z dnia 27 września 

2001 r. zmieniającej dyrektywy 78/660/EWG, 83/349/EWG oraz 86/635/EWG w zakresie zasad oceny rocznych i 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych niektórych rodzajów spółek a także banków oraz innych instytucji 

finansowych (Dz. Urz. WE L 283 z 27.10.2001); 2) dyrektywy 2003/38/WE z dnia 13 maja 2003 r. zmieniającej 

dyrektywę 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdań finansowych niektórych rodzajów spółek w odniesieniu do 

kwot wyrażonych w EUR (Dz. Urz.WE L 120 z 15.05.2003), 3) dyrektywy 2003/51/WE z dnia 18 czerwca 2003 r. 

zmieniającej dyrektywy 78/660/EWG, 83/349/EWG, 86/635/EWG oraz 91/674/EWG w sprawie rocznych i 

skonsolidowanych sprawozdań finansowych niektórych rodzajów spółek, banków i innych instytucji finansowych oraz 

zakładów ubezpieczeń (Dz. Urz. WE L 178 z 17.07.2003). Dane dotyczące ogłoszenia aktów prawa Unii Europejskiej, 

zamieszczone w ustawie - z dniem uzyskania przez Rzeczpospolitą Polską członkostwa w Unii Europejskiej - dotyczą 

ogłoszenia tych aktów w Dzienniku Urzędowym Unii Europejskiej – wydanie specjalne]; 

 Ustawa z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych – j.t. Dz.U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654; ost.zm. 

Dz.U. Nr 60, poz. 703, 

 Rozporządzenia Ministra Finansów z 17 stycznia 1997 r. w sprawie amortyzacji środków trwałych oraz wartości 

niematerialnych i prawnych – Dz.U. Nr 6, poz. 35; ost.zm. Dz.U. z 1999 r. Nr 100, poz. 1175, 

 Ustawa z 15 września 2000 r. - Kodeks spółek handlowych, Dz.U. 2000 r. Nr 94, poz. 1037, z 2001 r. Nr 102, poz. 1117, 

z 2003 r. Nr 49, poz. 408, Nr 229, poz. 2276, z 2005 r. Nr 132, poz. 1108, Nr 183, poz.1538, Nr 184, poz. 1539. 

 
 
4 Źródła informacji do opracowania raportu 

Podstawowe i bezpośrednie źródła informacji, dostępne dla potrzeb wyceny były, jak następuje: 

1. Informacje i dokumentacja formalnoprawna przekazana przez Zleceniodawcę, a dotycząca danych 

finansowych PLJ. 

2. Informacje i dokumentacja formalnoprawna przekazana przez K-O, dotycząca danych finansowych tej 

spółki. 

3. Konsultacje odbyte w siedzibie obydwu spółek, w szczególności z następującymi osobami: 

a) Pan Jan Kościuszko – Prezes Zarządu PLJ; 

b) Pan Piotr Mikołajczyk – Doradca Zarządu PLJ; 

c) Pan Tomasz Burzyński – wspólnik K-O;  

d)  LeszeK Bronikowski – wspólnik w K-O. 
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Poza w/w osobami kontaktowałem się z pracownikami obydwu spółek, pełniącymi w procesie 

konsultacyjnym role pomocnicze [sprawozdawczość finansowa, dane formalnoprawne]. 

4. Notowania giełdowe PLJ, obejmujące w szczególności daty: 03.01.2011 oraz 01.04.2011. 

5. Notowania i informacje giełdowe dotyczące sektora działalności PLJ i spółek w tym sektorze [Hotele i 

restauracje]. 

6. Dane i analizy rynkowe ze źródeł własnych. 

 

5 Dotychczasowa działalność powiązanych spółek 

5.1 Spółka Polskie Jadło S.A. 

5.1.1 Charakterystyka ogólna 

 

Polskie Jadło Spółka Akcyjna jest jednym z najbardziej rozpoznawalnych podmiotów operujących w sektorze usług 

gastronomicznych w Polsce. Działalność powstałej w 1996 roku spółki przez 10 lat koncentrowała się na rozwoju 

sieci restauracji „Chłopskie Jadło”. Po ich sprzedaży w 2006 roku uzyskane środki zostały zainwestowane w budowę 

i zarządzanie nowymi sieciami restauracji, gościńców i pierogarniami funkcjonującymi w autorskim modelu 

franczyzowo-operatorskim pod marką „Polskie Jadło”.  

Drugim segmentem działalności firmy, rozwijanym od 2004 roku, jest produkcja i sprzedaż ekskluzywnych wyrobów 

kuchni polskiej sprzedawanych obecnie pod marką „Polskie Jadło”. Wśród nich znajdują się zarówno tradycyjnie 

wyrabiane wędliny i wyroby wekowane takie jak polskie zupy, pasztety oraz inne dania gotowe. Polskie Jadło opiera 

swą produkcję na tradycyjnych recepturach, pozbawionych jakichkolwiek uszlachetniaczy i środków 

konserwujących. 

Zarząd Spółki Polskie Jadło S.A. poinformował w 1 kw.2011 o rozpoczęciu programu budowy restauracji 

przydrożnych w systemie MOP. Program realizowany będzie wraz ze skonsolidowaną spółką Ko-Operator [od 

września 2010r.] oraz przy współpracy z siecią renomowanych stacji paliw [Lotos]. W wyniku działań, których celem 

było pozyskanie optymalnych lokalizacji dla swoich obiektów, spółka K-O zwyciężyła w przetargu na 

zagospodarowanie dwóch lokalizacji MOP usytuowanych przy autostradzie A4 Zakrzów (25077,12 mkw) i Podłęże 

(35058,12 mkw). Zgodnie z umową zawartą z Generalną Dyrekcją Dróg Krajowych i Autostrad, 15 stycznia 2011r. 

spółka rozpoczęła budowę dwóch bliźniaczych obiektów gastronomicznych po obu stronach autostrady. 

Uruchomienie obiektów nastąpiło 15 kwietnia 2011r. Oba obiekty wykonane zostały według tej samej autorskiej 

koncepcji i projektu spółki. Każdy z nich może jednorazowo obsłużyć 120 klientów.  

Spółka planuje objęcie modułową technologią 30 analogicznych restauracji zlokalizowanych zarówno przy 

autostradach, jak i drogach szybkiego ruchu oraz przy stacjach benzynowych. Przydrożne restauracje działać będą 

pod dwiema markami stanowiącymi własność spółki: ‘Restauracja PITSTOP BAR’ oraz ‘Gościniec Polskie Jadło’. 

Działalność prowadzona będzie w ramach spółki, część obiektów objęta zostanie franszyzą. Restauracje pod brandem 

‘PITSTOP BAR’ obsługiwać będą lokalizacje związane z autostradowymi parkingami oraz stanowić będą ofertę 

gastronomiczną dla dużych stacji paliw. ‘Gościńce Polskie Jadło’, postrzegane bardziej tradycyjnie powstawać będą 
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w regionach turystycznych oraz miejscach, gdzie stanowić będą alternatywę  dla sieciowych restauracji typu fast-

food.  

Skan 1: Struktura akcjonariatu PLJ. 

 

 

5.1.2 Analiza finansowa bieżącego stanu spółki 

Spółka z sukcesem rozwijała koncepcję franszyzy operatorskiej i/lub właścicielskiej i jeszcze w 2008r. wygenerowała 

znaczący poziom zysku netto. Na późniejszych wynikach zaważyły głównie dwa czynniki: 

 Kryzysowa sytuacja na rynku gastronomicznym [światowy kryzys finansowy], która odstraszała 

potencjalnych franszyzo biorców od podejmowania nowych inicjatyw; 

 Świadoma decyzja Zarządu spółki o zakończeniu współpracy z sieciami sklepów wielkoformatowych, która 

była dla spółka coraz mniej opłacalna, a przy tym dodatkowe obciążenia wynikały z chęci przerzucania 

kosztów promocji na kontrahentów tych sieci. 

W tej sytuacji Zarząd spółki podjął decyzję o ukierunkowaniu strategii przedsiębiorstwa na nowe obszary rynku, 

dające możliwość wykorzystania potencjału produkcyjnego i rynkowego know-how jednostki. W ten sposób 

powstała koncepcja obsługi sektora tzw. ‘gastronomii przydrożnej’. 

Należy zwrócić uwagę, iż kapitał zainwestowany w spółkę od lat utrzymuje się na zbliżonym poziomie, pomimo 

ostatnich kryzysowych okresów obrotowych. Jego włość utrzymuje się na poziomie 33-34 mln PLN, co wskazuje iż 

Spółka zachowuje swój potencjał produkcyjny i usługowy. Istotnie, znacząca cześć majątku jest reprezentowana 

przez nieruchomości stanowiące inwestycje, a zatem wynajmowane innym operatorom [zarządza nimi spółka Ko-

Operator, prowadząc działalność gastronomiczną w 6 tego typu obiektach, których nie jest właścicielem]. 

Wydzielenie obiektów budowlanych z aktywów rzeczowych do inwestycji nastąpiło w 1 kwartale 2011r. 

Zatem można stwierdzić, iż pomimo trudnej sytuacji rynkowej spółka dysponuje aktywami na relatywnie płynnym 

poziomie. Aktywa te stanowią efekt działań inwestycyjnych spółki z lat poprzednich, kiedy postępowała kumulacja 

zysków, a obecnie stanowią jej zasadniczy składnik majątkowy. 

Rok 2008 wskazuje na poziom rentowności uzyskiwanej w sektorze gastronomicznym [rentowność sprzedaży 47,3%, 

operacyjna 46,6%]. Postępująca konkurencja wpływa oczywiście na istotną redukcję wskaźników rentowności, 

niemniej w określony sposób ten rezultat koresponduje z założeniami projektów inwestycyjnych, omówionych 

szerzej przy analizie spółki K-O, a w których PLJ partycypuje, głównie w sferze koncepcyjnej [know-how] i udziale 

w negocjacjach. 
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Skan 2: Rachunek zysków i strat PLJ. 

 

 

 

Skan 3: Analiza wskaźnikowa [wskaźniki zyskowności] dla PLJ.. 

 

Źródło: opracowanie własne 
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Skan 4: Bilans przetworzony dla PLJ. 

 

Źródło: opracowanie własne 

 

Skan 5: Kapitał zainwestowany w PLJ obliczony na podstawie pasywnej i aktywnej strony bilansu. 

 

Źródło: opracowanie własne 
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5.2 Spółka Ko-Operator Bronikowski, Górzyński Sp.j. 

5.2.1 Charakterystyka ogólna 

 

Wspólnicy spółki: 

 Michał Kościuszko – 80% udziałów w zyskach i stratach, 

 Leszek Bronikowski - 10% udziałów w zyskach i stratach, 

 Tomasz Górzyński - 10% udziałów w zyskach i stratach. 

Główne pola działalności spółki to gastronomia oraz produkcja i handel. W zakresie gastronomi spółka jest obecnie 

zarządcą 4 restauracji w Segmencie Premium i 2 restauracji w systemie MOP (karczmy przydrożne), dzierżawionych 

od PLJ, poza tym zaś dysponuje dwoma pilotażowo prowadzonymi pierogarniami. Razem 8 jednostek.  

Spółka na przełomie roku 2009 i 2010 rozpoczęła działania mające na celu pozyskiwanie na potrzeby tworzonej sieci 

restauracji przydrożnych w systemie MOP, nowych atrakcyjnych lokalizacji. W wyniku tych działań spółka 

nawiązała współpracę z takimi partnerami jak Lotos Paliwa S.A., British Petrol oraz z Zarządem Krajowych Dróg i 

Autostrad.   

W grudniu 2010r. podpisany został pierwszy kontrakt pomiędzy spółką a Krajowym Zarządem Dróg i Autostrad, na 

którego mocy spółka przejęła kontrolę na dwiema lokalizacjami w Zakrzowie i Podłężu. Plany rozwoju sieci 

gastronomicznej w systemie MOP opierają się na założeniu, że spółka zamierza wykorzystać swoją pozycje rynkową 

powstałą dzięki współpracy, a obecnie konsolidacji z Polskim Jadłem S.A. poprzez dostęp do atrakcyjnych ofert 

lokalizacyjnych napływających z rynku, posiadanych licencji, renomie znaków towarowych administrowanych lub 

posiadanych przez spółkę takich jak: „Polskie Jadło”, „Sztuka Pieroga Polskie Jadło”, „Gościńce Polskie Jadło”, „Pit 

Stop Bar”. Spółka poza tym korzystać będzie z nowych technologii i systemów już opracowanych lub będących w 

fazie opracowywania przez Polskie Jadło S.A., uzyskując również wsparcie prawne, księgowe i technologiczne spółki 

dominującej Polskie Jadło S.A.  

W zakresie produkcji obecny potencjał produkcyjny to: 

- Kompletna wytwórnia wyrobów mącznych i garmażeryjnych, 

- Kompletna linia technologiczna do produkcji pierogów, 

- Kompletna linia technologiczna do produkcji produktów garmażeryjnych i dań gotowych,  

- Kompletna linia technologiczna w systemie głębokiego mrożenia. 

Poza tym własne magazyny chłodnicze/mroźnie i specjalistyczny transport.  

Posiadane, opracowane i wdrożone technologie i atesty: 

- Unikatowa technologia do produkcji mini pierogów (pierogowy kubek), 

- Technologia do produkcji 40–tu rodzajów pierogów klasycznych, 

- Technologia dla produkcji wyrobów garmażeryjnych i dań gotowych w systemie głębokiego mrożenia, 

- Technologie do produkcji tradycyjnych konfitur (słoje), 
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- Unikatowa technologia do produkcji konfitur czekoladowych. 

Ponadto spółka jest w fazie rozruchu technologicznego linii produkcyjnej przeznaczonej do produkcji tradycyjnych 

konfitur. 

W zakresie handlu spółka prowadzi ekskluzywną sprzedaż swoich wyrobów garmażeryjnych – pasztety, smalce, 

smakowe masło, musztardy, pieczone mięsa, domowe wędliny, konfitury, wyłącznie w pilotażowych własnych 

sklepach instalowanych w prowadzonych przez spółkę restauracjach. W roku 2011 spółka ukierunkowana jest na 

rozpoczęcie dostaw objętych kontraktem z lotos Paliwa S.A. – pierogowy kubek [o projekcie w dalszej części 

raportu]. 

 

5.2.2 Analiza finansowa bieżącego stanu spółki 

K-O jest spółką młodą, prowadzącą usystematyzowaną działalność, objętą pełną księgowością w zasadzie od roku 

2009. Spółka jest głównym operatorem restauracji posiadanych przez PLJ z tytułu zawężonej skali prowadzonej 

działalności spółka zamierza koncentrować się nadal na swoim core businessie, zaprezentowane dane finansowe w 

większości bazują na wynikach za rok 2011 ekstrapolowanych z okresu kwartalnego na całoroczny.   

W ostatnich trzech okresach obrotowych przychody jednostki podlegały trendowi wzrostowemu, a prognoza na rok 

2011 jest istotnie wyższa od poprzednich rezultatów wobec perspektyw wdrożenia realizacji projektów 

inwestycyjnych, na których K-O opiera swoje koncepcje ekspansji rynkowej. 

Dynamika sprzedaży i kosztów operacyjnych / Rentowność:  

W latach 2009 - 2011* średnia wartość przychodów ze sprzedaży wyniosła 7 924 tys.PLN [w tym produkty/usługi + 

zm.stanu: 5 930 tys.PLN, towary: 1 994 tys.PLN]; średnia ważona wartość przychodów ze sprzedaży [wagi 

odpowiednio: 1, 2 i 3] to 8 301 tys.PLN [w tym produkty/usługi + zm.stanu: 7 304 tys.PLN, towary: 997 tys.PLN]. 

Dynamika w okresie w skali r/r 2011*/2009 dla sprzedaży to 33,5% [wyraźny wzrost], a dla okresu 2011*/2010 to 

13,4% [wyraźny wzrost]. Dynamika w okresie w skali r/r 2011*/2009 dla kosztów operacyjnych to 9,8% [wzrost], a 

dla okresu 2011*/2010 to 0,9% [wzrost]. W analizowanym okresie średnie wartości wskaźników rentowności 

wynosiły: EBIT/przychody operacyjne 1,5%, EBITDA/przychody operacyjne 7,6% oraz stopa zysku netto 6,6% 

[wartości średnie ważone: EBIT/przychody operacyjne 4,7%, EBITDA/przychody operacyjne 9,9% oraz stopa zysku 

netto 6,2%]. W zakresie dynamiki wskaźnika rentowności operacyjnej [EBIT/przychody operacyjne] w skali r/r 

2011*/2009 wystąpił wyraźny spadek w wysokości -252,2%. Jednoczesny wzrost obrotów i aktywów obrotowych 

charakteryzuje ekspansję i dobre perspektywy rynkowe jednostki. 

 

Skan 6: Rachunek zysków i strat K-O w latach 2009-2011 [ostatni rok ekstrapolowany na podstawie danych za 1 kwartał]. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 
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Skan 7: Analiza dynamiki sprzedaży K-O. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 

Źródło: opracowanie własne 

 

Skan 8: Dynamika przychodów i kosztów operacyjnych i rentowność dla K-O. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 

Źródło: opracowanie własne 
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Skan 9: Struktura aktywów i inwestycje dla K-O. 

 

Źródło: opracowanie własne 

Struktura aktywów / Stopa inwestycji:        

W latach 2009 - 3m 2011 średnia wartość sumy bilansowej [sumy aktywów] wynosiła 30 999 tys.PLN [w tym 

aktywa trwałe 28 704 tys.PLN i aktywa obrotowe 2 295 tys.PLN].  Udział aktywów trwałych wyniósł 96,6% 

[dominujący udział], a udział aktywów obrotowych wyniósł 3,4% [minimalny, bliski zera lub zerowy udział]. 

Dynamika w okresie w skali r/r 3m 2011/2009 dla aktywów trwałych to 4,6% [wzrost], a dla okresu 3m 2011/2010 to 

1,7% [wzrost]. Dynamika w okresie w skali r/r 3m 2011/2009 dla aktywów obrotowych to -80,0% [wyraźny spadek], 

a dla okresu 3m 2011/2010 to 42,2% [wyraźny wzrost]. Stopa zwrotu z aktywów [ROA] dla 3m 2011r. to -0,5%, 

dynamika: w okresie 3m 2011/2010 wystąpił wyraźny spadek w wysokości -349,3%, a w okresie 3m 2011/2009 

wyraźny spadek w wysokości -81,2%. Obrót aktywami [sprzedaż/średnia suma aktywów] dla 3m 2011r. to 4,8%, 

dynamika: w okresie 3m 2011/2010 wystąpił wyraźny spadek w wysokości -81,3%, a w okresie 3m 2011/2009 

wyraźny spadek w wysokości -88,1%. Stopa inwestycji brutto [CAPEX/NOPLAT] dla 3m 2011r. to 15,8%, średnia 

wartość wskaźnika w okresie 2010-3m 2011 to -0,2%, a w okresie 2009-3m 2011: -367,6%. Ocena skali odtwarzania 

aktywów rzeczowych i inwestycji rozwojowych na bazie średniej stopy inwestycji brutto [przyjęto maksymalny 

wskaźnik z analizowanego okresu]: bardzo duża aktywność inwestycyjna [potencjalnie branża kapitałochłonna]. 

Aktywa obrotowe były mniejsze od zobowiązań krótkoterminowych [ujemny kapitał obrotowy]. Był to skutek 

nieprawidłowej struktury finansowania aktywów trwałych, wobec niedoboru kapitałów długoterminowych. 

Nadwyżka pochodząca z ujemnej części kapitału obrotowego finansowała w takiej sytuacji ten niedobór [wraz z 

kapitałami obcymi krótkoterminowymi]. Średnie zobowiązania bieżące nieoprocentowane przewyższały średnią 

wartość aktywów bieżących o 109%. 

Należy podkreślić, że głównym składnikiem aktywów trwałych są wartości niematerialne [26,3 mln PLN wg stanu na 

dzień wyceny], na które składają się przede wszystkim opłaty operatorskie wpłacone na rzecz PLJ z tytułu 

zarządzania wynajmowanymi obiektami gastronomicznymi. Z tytułu wycofania się K-O z inwestycji na rynku 

aglomeracji warszawskiej część tych opłat [związana z przedmiotowymi obiektami] została chwilowo wyłączona z 

dokonywania odpisów amortyzacyjnych [kwota 4,18 mln PLN]. 

 

Przepływy pieniężne / Dynamika kapitału obrotowego:       

W latach 2009 - 3m 2011 średnia wartość strumienia operacyjnego przepływów pieniężnych wynosiła 223 tys.PLN; 

średnia wartość strumienia inwestycyjnego wynosiła -10 103 tys.PLN; średnia wartość strumienia finansowego 

wynosiła 9 484 tys.PLN; średnia wartość salda zmian gotówki wynosiła -184 tys.PLN; średnia wartość gotówki na 

koniec ostatniego pełnego okresu to ok. 230 tys.PLN [sytuacja charakterystyczna dla młodych, rozwijających się 

firm: działalność operacyjna i inwestycyjna finansowana jest ze źródeł zewnętrznych: kredytów lub kapitałów 

właścicieli]. Średnia wartość wskaźnika zmian kap.obr. do zmian sprzedaży osiągnęła -120,1%. Średnie ważone 

tempo przyrostu kapitału obrotowego wobec przyrostu sprzedaży w analizowanym okresie wynosiło -29,9% 

[znacząca ujemna dynamika]. 
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Skan 10: Rentowność kapitału zainwestowanego dla K-O. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 

Źródło: opracowanie własne 

 

Skan 11: Dynamika zapotrzebowania na fundusz obrotowy w K-O. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 

Źródło: opracowanie własne 

 



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  19/151 

Skan 12: Zarządzanie kapitałem obrotowym w K-O [wskaźnik dynamiki kapitału obrotowego]. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 

Źródło: opracowanie własne 

 

Skan 13: Analiza wskaźnikowa [wskaźniki zyskowności] dla K-O. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 

Źródło: opracowanie własne 
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Skan 14: Bilans przetworzony dla K-O. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 

Źródło: opracowanie własne 

Kapitały długoterminowe były mniejsze od aktywów trwałych [nieprawidłowa struktura bilansu]. Oznacza to, że 

część aktywów trwałych była finansowana zobowiązaniami krótkoterminowymi. Średnie kapitały długoterminowe 

był niższe od średniej wartości aktywów trwałych o 5%. 

Kapitały obce krótkoterminowe [zobowiązania bieżące oprocentowane] przewyższały stan aktywów płynnych. 

Nadwyżka była przeznaczona na finansowanie kapitału obrotowego i niedoboru kapitałów długoterminowych. 

Średnie kapitały krótkoterminowe przewyższały średnią wartość aktywów płynnych o 330%. 

Kapitał zainwestowany stanowi skorygowaną sumę kapitału własnego i kapitałów obcych [skorygowany 

odpowiednik bilansowej kategorii tzw. kapitału stałego]. Jest miernikiem sumy wszystkich potencjalnych środków 

kapitałów zaangażowanych w rozwój jednostki [bez uwzględniania środków przeznaczonych na cele nieoperacyjne 

lub zamrożonych w projektach w realizacji, nie generujących jeszcze zysków].  

Średnia wartość kapitału zainwestowanego przez jednostkę w okresie analizy wynosiła 32 650 tys.PLN, a wartość 

tego kapitału wg ostatniego bilansu: 30 961 tys.PLN [na koniec okresu]. Wg ostatniego zestawienia bilansowego 

wartość kapitału zainwestowanego na początku okresu obrotowego wyniosła 32 459 tys.PLN, a wartość tego kapitału 

wg formuły średniej rocznej wyniosła 31 710 tys.PLN. Na podstawie stanu na koniec ostatniego okresu obrotowego 

stosunek kapitału zainwestowanego do kapitału bilansowego stałego wynosił 103% [kapitał zainwestowany był więc 

wyższy od kapitału bilansowego, jednak ta różnica nie była bardzo znacząca - nie przekraczała 30%]. 

 

Struktura pasywów / Stopa zwrotu z kapitału zainwestowanego:  

W latach 2009 - 3m 2011 średnia wartość kapitału własnego bilansowego wynosiła 29 270 tys.PLN; średnia łączna 

wartość kapitału zainwestowanego wynosiła 29 454 tys.PLN; średnia wartość kapitałów obcych wynosiła 29 270 

tys.PLN; średnia wartość zobowiązań bieżących wynosiła 29 270 tys.PLN.  udział kapitałów obcych wyniósł 0,3% 

[minimalny, bliski zera lub zerowy udział], a udział zobowiązań kr.term. wyniósł 7,8% [minimalny, bliski zera lub 

zerowy udział]. Dynamika w skali r/r 3m 2011/2009 dla kapitału własnego to -12,4% [spadek], a dla okresu 3m 

2011/2010 to -0,6% [spadek]. Dynamika w skali r/r 3m 2011/2009 dla całego kapitału zainwestowanego w jednostkę 
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to -9,4% [spadek], a dla okresu 3m 2011/2010 to 2,6% [wzrost]. Dynamika łącznego udziału w pasywach kapitałów 

obcych i zobowiązań w skali r/r 3m 2011/2009 wynosiła 105,2% [wyraźny wzrost], a dla okresu 3m 2011/2010 to 

62,3% [wyraźny wzrost]. Stopa zwrotu z kapitału zainwestowanego [miara rentowności inwestycji w 

przedsiębiorstwo, ROIC] dla 3m 2011r. to 3,0%, średnia wartość wskaźnika w okresie 2010-3m 2011 to 1,6%, a w 

okresie 2009-3m 2011: 0,0%. [dynamika: w okresie 3m 2011/2010 wystąpił wyraźny wzrost w wysokości 1 516,8%, 

a w okresie 3m 2011/2009 wyraźny spadek w wysokości -197,6%].  Jednoczesny wzrost obrotów i kapitału 

zainwestowanego charakteryzuje rozwój i dobre perspektywy rynkowe jednostki. 

 

Skan 15: Kapitał zainwestowany dla K-O, obliczony po pasywnej i aktywnej stronie bilansu. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 

Źródło: opracowanie własne 

 

Wartość kapitału zainwestowanego silnie koresponduje ze wspomnianymi już składnikami WNiP. W załączonych do 

raportu zestawieniach kont analitycznych aktywów i pasywów [służących do wyceny spółki metodą skorygowanych 

aktywów netto] widoczna jest istotne rola tych właśnie składników i ich wpływ na wartość kapitału 

zainwestowanego. W analizowanym okresie ta wartość wahała się w zakresie 28-31 mln PLN, z czego same składniki 

WNiP to nieco ponad 26 mln PLN. W praktyce umowy operatorskie stanowią gwarancję prawa spółki do obsługi 

określonych restauracji w perspektywie długoterminowej [stawka amortyzacji dla tych umów to zaledwie 0,5% w 

skali rocznej]. 
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Skan 16: Koszt kapitału dla K-O. 

 

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane 

Źródło: opracowanie własne 

Formuły związane z kosztem kapitału: 

 

Średnia wartość kapitału zainwestowanego przez jednostkę w okresie analizy wynosiła 32 650 tys.PLN, a wartość 

tego kapitału wg ostatniego bilansu: 30 961 tys.PLN [na koniec okresu]. Wg ostatniego zestawienia bilansowego 

wartość kapitału zainwestowanego na początku okresu obrotowego wyniosła 32 459 tys.PLN, a wartość tego kapitału 

wg formuły średniej rocznej wyniosła 31 710 tys.PLN. Na podstawie stanu na koniec ostatniego okresu obrotowego 

stosunek kapitału zainwestowanego do kapitału bilansowego stałego wynosił 103% [kapitał zainwestowany był więc 

wyższy od kapitału bilansowego, jednak ta różnica nie była bardzo znacząca - nie przekraczała 30%]. 

Średni ważony nominalny wskaźnik kosztu kapitału WACC osiągnął poziom 4,4%. Wskaźnik realny został 

oszacowany na 1,2%. Zakres uzyskanych nominalnych wskaźników WACC był znaczący: od 2,3% do 4,9% [brak 

powtarzalności poziomu wartości WACC]. Rozrzut wyników wyniósł 113%. 
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Skan 17: Analiza finansowa dla K-O [wskaźniki struktury finansowania i płynności]. 

 

Źródło: opracowanie własne 
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5.3 Charakterystyka projektów inwestycyjnych realizowanych przez spółkę Ko-Operator 
Bronikowski, Górzyński Sp.j. 

5.3.1 Projekt ‘MOPy’ 

Projekt zakłada budowę i eksploatację punktów gastronomicznych przy autostradach i drogach szybkiego ruchu. 

Łącznie w okresie 2011-2014 według założeń przyjętych w planie finansowym ma powstać 28 takich punktów 

[zgodnie z założeniami przyjętymi w projekcie], a szacunkowa sprzedaż roczna w cenach stałych miałaby osiągnąć 

40,3 mln PLN. Nakłady inwestycyjne związane z budową sieci punktów MOP określono w założeniach w latach 

2011-2014 łącznie na 32,3 mln PLN. 

Projekt znajduje się w fazie wstępnej, dwie pierwsze restauracje tego typu prowadzą już działalność operacyjną. 

Spółka na przełomie roku 2009 i 2010 rozpoczęła działania mające na celu pozyskiwanie na potrzeby tworzonej sieci 

restauracji przydrożnych w systemie MOP, nowych atrakcyjnych lokalizacji. W wyniku tych działań spółka 

nawiązała współpracę z takimi partnerami jak Lotos Paliwa S.A., British Petrol oraz z Zarządem Krajowych Dróg i 

Autostrad.  W grudniu 2010r. podpisany został pierwszy kontrakt pomiędzy spółką a Krajowym Zarządem Dróg i 

Autostrad, na którego mocy spółka przejęła kontrolę nad dwiema lokalizacjami o powierzchni: MOP Zakrzów – 

13700 mkw i MOP Podłęże – 14800 mkw, na których umiejscowione są place parkingowe przewidziane dla obsługi 

łącznie (z 2 lokalizacji) TIR – 70 stanowisk postojowych, samochody osobowe – 80 stanowisk postojowych. 

Lokalizacje te wyposażone są w bezpośrednie zjazdy i wyjazdy i należą do nowo-wybudowanej autostrady o 

natężeniu dobowym ruchu wynoszącym 18 tys. pojazdów. Lokalizacje mieszczą się w kryteriach przydatności na 

poziomie A+ (skala ocen prowadzona przez spółkę wg kryterium: A+ - najbardziej atrakcyjne, A – bardzo atrakcyjne, 

B- atrakcyjne, C – opłacalne). Na terenie wyżej wskazanych lokalizacji spółka uzyskała zezwolenie na 

umiejscowienie dwóch obiektów restauracyjnych od 60 – 120 miejsc konsumpcyjnych każdy. 

Obecnie w tym systemie działają dwie placówki: 

1. Czechowice Dziedzice – Gościniec Polskie Jadło, 

2. Kolonia Poczesna - Gościniec Polskie Jadło. 

W styczniu 2011 r. zakończone zostały prace projektowe oraz dokonane zostały uzgodnienia administracyjne 

dotyczące usadowienia obiektów restauracyjnych. W lutym 2011r. wyłoniony został wykonawca z 

przeprowadzonego przez spółkę konkursu ofert na wykonanie i montaż pawilonów gastronomicznych na 

przedmiotowych lokalizacjach. W lutym również podpisana została pomiędzy spółką a Europejskim Funduszem 

Leasingowym umowa leasingowa obejmująca finansowanie tej inwestycji. Obiekty uruchomione w kwietniu 2011r., 

praktyczna sprzedaż trwa od maja: 

1. MOP 1 – Zakrzów - Pit Stop Bar. 

2. MOP 2 – Podłęże – Pit Stop Bar. 

Plany uruchomień w systemie MOP Pit Stop Bar do grudnia 2011 obejmują dodatkowych 6 jednostek, tak więc 

Spółka na koniec roku 2011 według przewidywań posiadać będzie 10 funkcjonujących jednostek typu MOP. 

Po przeprowadzeniu analizy rynku, dostępności lokalizacji, jak również możliwości wytwórczych podwykonawców 

oraz czasu niezbędnego do przeprowadzenia szkoleń kadry managerskiej oraz niezbędnego czasu potrzebnego do 

uzyskiwania zgód administracyjnych, Spółka zakłada, że rocznie uruchamiane będzie średnio 10 nowych placówek 

działających w strukturze spółki. Spółka ma zamiar objąć programem ok. 30 lokalizacji w latach 2011–2013. 

Wszystkie jednostki objęte zostaną dostawami dań gotowych wytwarzanych w posiadanej przez spółkę wytwórni. Na 

poziomie producenckim będzie wykonywany audyt jakościowy dostarczanych towarów. Zastosowanie takiego 

systemu w znaczny sposób wpływa na zracjonalizowanie polityki kadrowej poprzez obniżenie zatrudnienia, pozwala 

utrzymać stałą kontrolę jakościową nad dostarczanymi produktami, jak również jest elementem usprawniającym 

jednostkową kontrolę każdej placówki. Ponadto system taki w myśl zasady „duży może więcej”, ze względu na 

wielkość dokonywanych zamówień surowcowych, ma wpływ na zwiększenie efektu wzmocnienia pozycji 

negocjacyjnych spółki wobec dostawców. 

Z uwagi na powstawanie kolejnych restauracji cyklicznie (średnio, co miesiąc) w okresie całego prezentowanego 

roku przyjęto do wyliczeń dla każdej restauracji budowanej w danym roku zarówno 50% przychodów jak i kosztów 

raty leasingowej z ich rocznych docelowych wartości.   
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5.3.2 Projekt ‘LOTOS’ 

Projekt zakłada eksploatację punktów gastronomicznych na stacjach paliwowych firmy Lotos Paliwa S.A. na 

podstawie zawartej umowy. Łącznie w okresie 2011-2014 ma powstać 150 takich punktów [zgodnie z założeniami 

przyjętymi w projekcie], a szacunkowa sprzedaż roczna w cenach stałych miałaby osiągnąć 4,7 mln PLN. Celowych 

nakładów inwestycyjnych związanych z tym projektem nie przewidziano [punkty będą lokowane w pomieszczeniach 

należących do kontrahenta].  

Posiadane kontrakty to przede wszystkim umowa objęta klauzurą wyłączności na produkcję i dostawy mini pierogów 

w systemie „pierogowy kubek” oraz innych produktów K-O dla stacji paliw administrowanych i zarządzanych przez 

Lotos Paliwa S.A. Pierogowy kubek stanie się alternatywnym produktem dla powszednio sprzedawanych na stacjach 

paliw hot-dogów. Prace nad tym projektem rozpoczęte zostały w styczniu 2010r. i zakończone zostały we wrześniu 

2010. W tym okresie prowadzona była sprzedaż pilotażowa na wybranych stacjach Lotos Paliwa S.A.  Po 

pozytywnym zakończeniu testów, spółka zawarła umowę z klauzulą wyłączności z Lotos Paliwa S.A. w dniu 29 

września 2010 określającą warunki dostaw produktowych. Uruchomienie pełnej sprzedaży zaplanowane zostało na 

maj 2011r. Ponadto spółka dystrybuuje swoje wyroby za pośrednictwem spółki Farutex sp. z o.o. 

Docelowo programem tym objęte zostanie w latach 2011-2013 miedzy 150 a 200 punktów (stacji benzynowych). 

Spółka zakłada, zgodnie ze złożonymi deklaracjami f-my Lotos Paliwa S.A., że od maja 2011r. do grudnia 2011r. 

Lotos dokona 80 otwarć nowych punktów. Tak więc rozwój sieci sprzedaży w oparciu o ten kontrakt postępować 

będzie w tempie 10 punktów miesięcznie. Analizując dane sprzedażowe z dwóch punktów pilotażowych 

prowadzących sprzedaż tego produktu na stacjach Lotos (należy podkreślić, że sprzedaż ta prowadzona była bez 

wsparcia marketingowego) średnio w jednym punkcie sprzedawane będzie 50 kubków pierogowych  na dobę (12 

sztuk mini pierogów w 1 kubku). 
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Skan 18: Mapa biznesu PLJ w powiązaniu ze skonsolidowaną spółką K-O. 

 

 

Ograniczona do surowców i 

komponentów żywnościowych oraz 

urządzeń technologicznych. We 

wspólpracy ze skonsolidowaną spółką 

Ko-Operator w zasadzie własna sfera 

produkcji, co eliminuje w zasadniczej 

mierze potrzebę kupowania produktów 

przetworzonych.

Główny nurt produkcyjny został wyprowadzony ze Spółki 

do skonsolidowanej spółki Ko-Operator. Po wycofaniu się 

ze sprzedaży włąsnych produktów w wielkoformatowych 

sklepach Spółka koncentowała się na sferze zarządzania 

nieruchomosciami, wynajmowanymi na cele prowadzenia 

działalności gastronomicznej oraz zarządzaniu sferą 

koncepcyjna rozwoju biznesu gastronomicznego, co 

zaowocowało podjęciem przez Ko-Operatora realizacji 

dwóch projektów rozwojowych [gastronomia na stacjach 

paliwowych LOTOS oraz budowa punktów MOP do 

obsługi ruchu kołowego].

Koncepcja rozwoju biznesu przewiduje dwa 

obszary rynku: restauracje miejskie typu casual 

oraz obsługę ruchu kołowego na autostradach i 

drogach szybkiego ruchu, a ponadto sprzedaż 

własnych produktów żywnosciowych [z 

wyłączeniem dużych sieci handlowych] oraz 

obsługę cateringową. Pod tym względem 

działalność Spółki w konsolidacji z Ko-

Operatorem nie ulegnie zasadniczym 

przeobrazeniom.

Nie dotyczy.

Spółka [Polskie Jadło S.A., PLJ] jest autorem koncepcji rozwoju biznesu franchisingu

operatorsko-właścicielskiego, na kanwie którego rozwinęła swoją działalność także 

spółka Ko-Operator, jako główny operator tego systemu. Ko-Operator korzysta z 

nieruchomości PLJ, w których w części prowadzi restauracje, a w części działalność 
produkcyjną [maszyny i urządzenia stanowią z kolei w głównej masie jego własne 

aktywa]. Za siłę sprawczą koncepcji rozwojowych tego biznesu należy uznawać PLJ, a 

Ko-Operator pełni rolę wykonawczą, właśnie bardziej operatorską. Tym samym 

konsolidacja obydwu spółek, mająca miejsce u schyłku 3 kwartału 2010r. wydaje się 

kwestią logiczną. Rozwój PLJ obejmował dotychczas strategię budowy i rozbudowy 
systemu franchisingu operatorsko-właścicielskiego lokali gastronomicznych w formule 

casual dining i sprzedaż wysokogatunkowych produktów żywnościowych w sieciach 

handlowych. W sytuacji kryzysu finansowego w okresie 2008-2009 i reminiscencji tego 

kryzysu w roku 2010 obydwie te koncepcje nie obroniły się ekonomicznie. 

Dramatycznie spadła liczba chętnych do podpisywania umów franchisingowych, 
natomiast nacisk na minimalizację marży handlowych przez sklepy wielkoformatowe i 

przerzucanie przez nie kosztów promocji na dostawców spowodował istotny spadek 

opłacalności współpracy handlowej z nimi. PLJ musiała przeorientować swoją 

działalność na inne koncepcje biznesowe [nad którymi rozpoczęła prace z początkiem 
roku 2010], a przełom roku 2010/2011 stał się punktem startu nowych koncepcji [są to 

projekty wdrażane operacyjnie przez spółkę Ko-Operator: lokale gastronomiczne na 

stacjach Grupy LOTOS oraz budowa sieci punktów MOP na autostradach i drogach 

szybkiego ruchu]. W nowej sytuacji planowane połączenie obydwu spółek spowoduje 

likwidację w pewnym sensie dwoistej natury ich wzajemnych relacji i będzie bardziej 
komunikatywne dla rynku kapitałowego i inwestorów giełdowych, którzy nie potrafili w 

sposób jednoznaczny zinterpretować dotychczas nowych planów Spółki.

Sfera dostaw Sfera produkcji/usług
Sfera dystrybucji i 

sprzedaży
Sfera serwisu

POLSKIE JADŁO S.A.

Ko-Operator Sp.j.
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6 Charakterystyka rynku gastronomicznego 

6.1 Ocena trendów rynkowych 

Gastronomia to rodzaj działalności gospodarczej, która polega na prowadzeniu np. restauracji, barów, stołówek itp. 

Inne znaczenie tego słowa definiuje gastronomię jako sztukę przyrządzania oraz podawania potraw na podstawie 

wiedzy kulinarnej. 

Przez ostatnie lata rynek gastronomiczny nie przynosił wiele profitów, lecz stopniowo zauważa się wzrost popytu na 

usługi gastronomiczne. Wynika to z systematycznego polepszenia warunków finansowych społeczeństwa, a także ze 

zwiększania się oferty gastronomicznej. Polski rynek gastronomiczny jest nadal dość mały w porównaniu z 

gastronomią w krajach europejskich i z tego powodu osoby myślące o otwarciu własnej restauracji czy kawiarni mają 

wciąż relatywnie szeroki obszar do zagospodarowania. Poza tym rynek gastronomiczny jest jednym z 

najważniejszych alternatywnych kanałów sprzedaży produktów spożywczych. Właśnie producentom żywności zależy 

na rozwoju polskiej gastronomii, gdyż liczą na zwiększenie sprzedaży swoich produktów. 

Powodzenie działalności gastronomicznej jest w istotnej mierze konsekwencją modelu żywienia stosowanego przez 

ogół obywateli. W Polsce przez dziesięciolecia utarł się pogląd, iż żywienie poza domem jest albo bardzo niskiej 

jakości [bary, stołówki pracownicze], albo bardzo drogie, przekraczające możliwości finansowe przeciętnej rodziny 

[restauracje]. Awans cywilizacyjny Polski powoduje jednak, że Polacy coraz częściej jadają poza domem - wychodzi 

temu naprzeciw oferta sieci gastronomicznych, których produkty jakościowo i cenowo są bardziej dostosowane do 

krajowych realiów, powstaje zatem coraz większa liczba lokali gastronomicznych dla przeciętnego konsumenta. 

Największy wzrost obserwuje się w punktach gastronomicznych należących do określonej sieci, które w specyficzny 

dla siebie sposób budują podobny standard menu oraz obsługi. Pomimo tego rynek gastronomiczny jest nadal dość 

rozproszony, gdyż tylko niespełna ponad 10% punktów należy do sieci gastronomicznych [jakkolwiek trend ten stale 

się zmienia na ich korzyść]. 

Zwyczaje Polaków ulegają stopniowym zmianom i coraz częściej spożywają ono posiłki poza domem. 

Automatycznie przekłada się to na wzrost przychodów restauratorów, a co za tym idzie rozwój całego rynku 

gastronomicznego. Według szacunków Gazety Prawnej ze stycznia 2009r. przeciętny Polak wydaje już ok. 5% 

budżetu na żywność, stołując się poza domem. Wartościowo 9 mld zł było w tamtym okresie wydawane w 

restauracjach, a 13 mld zł w barach, kawiarniach i fast-foodach. Obroty polskiej gastronomii w ostatnich latach rosły 

w tempie niemal 10% rocznie. 

Następuje istotna zmiana w modelu żywienia, zastępując tradycyjny stereotyp domowych standardów żywieniowych. 

Zdaniem ekspertów polski rynek jest bardzo perspektywiczny. Mimo wyraźnej poprawy, statystyczny Polak tylko 

kilka razy do roku bywa w restauracji. Inaczej niż przeciętny Anglik, Francuz, Włoch lub Niemiec, który chodzi do 

restauracji 50-70 razy w roku, lub Amerykanin, który bywa w nich średnio 150 razy w roku. Znacznie częściej 

konsumenci krajowi korzystają z usług fast-foodów, ale to przychody firm gastronomicznych nastawionych na 

zamożnych klientów rosną najszybciej – dotychczas nawet do 30% rocznie.  

Na podstawie danych z kryzysowego roku 2009r. można oszacować wartość rynku gastronomicznego w Polsce na 

ok. 22 mld zł, z czego 8-9 mld zł przypada na restauracje, a resztę na puby, kawiarnie i bary szybkiej obsługi. 

Przeciętny wydatek na konsumpcję poza miejscem zamieszkania oceniano na 526 zł. Polska w zakresie wydatków na 

jedzenie poza domem i liczbę placówek gastronomicznych pozostaje daleko poza krajami Europy Zachodniej. 

Jednakże wzrost dochodów powoduje, że dystans ten ulega powolnej redukcji.  

Z badań GFK Polonia wynika, że największy (60%) udział w rynku gastronomicznym mają restauracje, bary i fast-

foody. Prawie połowa Polaków przyznaje się do wizyty w sieci McDonald's, 35%- w pubie. Po 24%osób jadło 

przynajmniej raz w barze lub restauracji. Sieci fast-food mają z reguły najmłodszą klientelę - odwiedzają je głównie 

osoby w wieku do 19 lat, a także studenci. Osoby starsze - powyżej 30 roku życia - jadają częściej w restauracjach i 

kawiarniach. Powodem wyjścia do punktu gastronomicznego dla ponad połowy Polaków jest - poza potrzebą 

zjedzenia posiłku - możliwość spotkania się ze znajomymi. Prawie 40% osób jada jednak poza domem bez okazji. 
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Skan 19: Wartość rynku gastronomicznego w Polsce [lata 2006-2009]. 

 

Największą firmą gastronomiczną na polskim rynku jest był jeszcze w 2009r. McDonald, jednak pod względem 

liczby lokali gastronomicznych został zdystansowany przez AmRest, który przejął udziały w sieci restauracji Sfinks. 

Skan 20: Największe sieci gastronomiczne w Polsce 

 

 

Z punktu widzenia firm gastronomicznych najprostszym i najtańszym sposobem rozbudowy własnej sieci jest 

franszyza. Nie brakuje osób zainteresowanych wejściem do sieci z własnym lokalem lub budową takiego lokalu. W 

Polsce, w gastronomi, działa już ok. 70 sieci franszyzowych. 

Miernikiem popytu na usługi gastronomiczne, aczkolwiek nie bezpośrednim może być popyt na produkty FMCG 

[Fast Moving Consumer Goods]. Z badania wykonanego przez firmę Nielsen wynika, że sprzedaż podstawowych 

produktów w 2008 roku w Polsce wzrosła o 16,5% wartościowo. Taki wzrost sprzedaży dał Polsce pozycję lidera na 

rynku europejskim. W 2009 r. z powodu kryzysu popyt w Polsce osiągnął spowolnienie. Polska znalazła się na czele 

zestawienia wydatków w 20 krajach Europy zbadanych przez firmę Nielsen. Mimo oznak kryzysu rok 2008 w kraju 

był lepszy niż 2007, kiedy to wartość rynku FMCG, czyli produktów szybko zbywalnych (to m.in. żywność, chemia i 

kosmetyki), zwiększyła się o 14,6%. 

W Polsce rosła także sprzedaż FMCG w ujęciu ilościowym, co świadczy o tym, że wzrosty wynikały nie tylko z 

wyższych cen. Wzrost sprzedaży ilościowo sięgnął 10,4% i też był najwyższy w Europie. Dla porównania, w 

Portugalii wzrost sprzedaży FMCG ilościowo wyniósł 4,3 %, w Turcji 4 %, a w Norwegii 3,4 % (Źródło: Nielsen). 

Wartość rynku gastronomicznego w 2010r. wg oceny ekspertów miałaby się zmniejszyć o 2% w porównaniu z 

rokiem poprzednim. Ocenia się, że restauracje premium prawdopodobnie jeszcze będą się zmagały z mniejszym 

zainteresowaniem ze strony klientów. Segmenty niższe powinny mieć lepszy rok, ale występuje tu istotna zależność 
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od cen produktów. Co prawda Polacy coraz chętniej będą jadać poza domem, ale raczej będą wybierać tańsze lokale. 

Dlatego szybki rozwój spodziewany jest w fast-foodach oraz firmach z segmentu casual dining. Podobnie zresztą jak 

w roku mijającym. 

Sieć Telepizzy posiada obecnie 122 lokale. W 2011 roku ma powstać 30 - 50 nowych. Sieć Sfinks również rozwija 

się w kierunku casual dining. Na początku roku Sfinks uruchomił pierwszy lokal typu express (segment pomiędzy 

casual dining a fast-foodem). Na koniec 2011 r. sieć ta ma zarządzać w sumie ponad 150 lokalami. Sieć pizzerii Da 

Grasso też zdecydowała się na uruchomienie lokali typu express. Teraz firma posiada 209 lokali. W ciągu 2011r. ma 

otworzyć ok. 30 nowych. Sieć McDonalds aktualnie ma 253 restauracje. W sumie w 2010r. przybyło 22 nowych 

lokali. Restauracje są wzbogacane o kąciki kawiarniane McCafe. Teraz powstają kąciki zabaw dla dzieci - obecnie 

jest ich 10. AmRest, prowadzący m.in. KFC i Pizza Hut, w 2011 roku planuje otworzyć około 100 nowych lokali. 

Obecnie w Polsce posiada już ponad 200 placówek. 

 

6.2 Trendy żywieniowe a wymagania konsumentów 

Według badania World Menu Report [źródło: Horecanet.pl, 18.04.2011] coraz częściej osoby jadające poza domem 

chcą dokonywać zdrowszych wyborów żywieniowych i mają potrzebę uzyskiwania większej ilości informacji na 

temat posiłków. Badanie World Menu Report, przeprowadzonego dla Unilever Food Solutions w 8 państwach świata 

(w tym także w Polsce), pozwoliły wyodrębnić kilka trendów w zakresie wyborów żywieniowych konsumentów, 

którzy jedzą poza domem. Konsumenci z 8 krajów objętych badaniem chcą bardziej dbać o swoje zdrowie – jeśli 

otrzymają od właścicieli lokali gastronomicznych informację o wartości odżywczej dań z menu, wybierają oni 

zdrowsze potrawy. Wiele osób przywiązuje większą wagę do pochodzenia produktów i wybiera te, o których wie, że 

pochodzą ze sprawdzonych źródeł. 

Polacy, dzięki podanym informacjom, mogą także dokonywać zdrowszych wyborów żywieniowych i częściej 

zwracają uwagę na wartość odżywczą dań: wartość kaloryczną, zawartość tłuszczu, barwników, cukru i 

konserwantów. Według badań, w grupie respondentów, którzy zgadzają się z koniecznością większej 

transparentności menu, większość osób przyznała, że odpowiedzialność za udzielanie informacji w menu powinni 

wziąć na siebie operatorzy restauracji i kantyn, a także dostawcy usług gastronomicznych. Podobnie odpowiedzieli 

badani z Polski. 

Wyniki badania World Menu Report świadczą więc o tym, że konsumenci mają duże oczekiwania wobec właścicieli 

lokali gastronomicznych oraz szefów kuchni. W dużej mierze to od nich zależy, jakie pozycje z menu wybiorą, czy 

będą odwiedzać lokal częściej i czy obdarzą zaufaniem szefów kuchni oraz obsługę. 

 

6.3 Franchising 

Forma rozwoju sieci gastronomicznych w oparciu o franszyzę może być uznawana za najbardziej popularną. Forma 

ta np. dominuje wśród kawiarni. Według raportu Akademii Rozwoju Systemów Sieciowych, sieci będą odgrywać 

coraz większą rolę na polskim rynku gastronomicznym, podobnie jak dzieje się to w Stanach Zjednoczonych czy 

krajach Europy Zachodniej. Obecnie w Polsce funkcjonuje niewiele sieci, które mogą pochwalić się liczbą lokali 

rzędu 100 czy 200, a tym samym ogólnopolską skalą działania. Niemniej coraz bardziej widoczne jest dążenie 

właścicieli pojedynczych lokali bądź minisieci do dalszej ekspansji. Sposobem na rozwój dla wielu z nich jest 

franchising. Jednocześnie zauważyć można, że coraz więcej osób zainteresowanych działalnością w gastronomii 

poszukuje możliwości działania pod znaną marką i skorzystania z cudzego sprawdzonego sposobu na biznes. 

Na polskim rynku obecnych jest już ok. 130 marek gastronomicznych, których właściciele deklarują chęć rozwoju ich 

w ramach sieci franchisingowych. Przynajmniej jeden lokal na licencji posiada na razie ok. 80 z nich. W ramach tych 

sieci, które rozpoczęły już faktyczny rozwój poprzez franchising, działa 1950 barów i restauracji. Większość z nich 

należy do franczyzobiorców. Tylko w ubiegłym roku sieci te powiększyły się o ok. 300 jednostek, w tym ok. 260 

franczyzowych. To podobny wynik do tego osiągniętego w roku 2009. 

Największą popularnością cieszą się licencje na prowadzenie lokalu w segmencie kawiarni i cukierni. Jest to przede 

wszystkim zasługa Fornetti, największej franczyzowej sieci gastronomicznej. O równie dużym zainteresowaniu, a do 

tego bardziej równomiernie podzielonym na wszystkich graczy, można mówić w segmencie fast-food i pizzerii. Sieci, 

które dzięki franczyzie, osiągnęły do tej pory największą skalę działania, to Fornetti, McDonald's, Da Grasso i 

Telepizza. Są to jednocześnie jedyne sieci franczyzowe, które mają już ponad 100 lokali w całym kraju. Jest to 

również bezpośrednio związane z długą obecnością tych sieci na polskim rynku, wszystkie rozpoczęły rozwój w 

latach 90-tych minionego stulecia. Długa obecność na rynku poparta licznymi sukcesami niewątpliwie budzi większe 

zaufanie wśród potencjalnych franczyzobiorców, co przekłada się na kolejne inwestycje w ramach tych sieci. 

Możliwości nawiązania współpracy cały czas są duże, gdyż każda z nich planuje dynamiczny rozwój. Fornetii 

zamierza w tym roku uruchomić kilkadziesiąt nowych punktów, pod szyldem McDonald's może powstać ponad 20 
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nowych restauracji. Da Grasso i Telepizza zaplanowały na ten rok po ok. 30 otwarć. W przypadku Da Grasso będą 

one realizowane w ramach trzech konceptów: Da Grasso Sieć Pizzerii, Da Grasso Sieć Restauracji oraz Da Grasso 

Express. Ambitne plany rozwoju ma także sieć z miejsca piątego – Sfinks – który ubiegły roku zakończył z liczbą 

ponad 90 lokali. Na ten rok właściciel sieci, spółka Sfinks Polska zapowiedziała ok. 40 otwarć w ramach dwóch 

marek: Sfinks i Wook. 

 

6.4 Zależność przychodów lokali gastronomicznych od lokalizacji 

Opisane badania przeprowadzono w 2009r. Lokale o przychodach poniżej 50 tys. zł stanowią ok. 45% rynku. Nieco 

ponad jedna trzecia (35%) wszystkich lokali zanotowała w tamtym okresie przychody między 50 a 200 tys. zł. Co 

piąty lokal na rynku miał przychód powyżej 200 tys. zł. 

Biorąc pod uwagę kryterium lokalizacji placówek gastronomicznych, najwyższe przychody osiągają lokale 

zlokalizowane w centrach handlowych – 34% z nich uzyskuje przychody powyżej 200 tys. zł, a 53% – w granicach 

50-200 tys. zł. Z kolei najniższe przychody notują placówki zlokalizowane na obszarach wiejskich, z dala od trasy. 

Wśród 65% z nich przychody w roku 2009 nie przekroczyły 50 tys. zł. 

Skan 21: Zależność przychodów lokalu gastronomicznego od lokalizacji. 

 

Źródło: PMR Research, marzec-kwiecień 2010 

Ponad połowa (55%) wszystkich placówek gastronomicznych zanotowała spadek sprzedaży w 2009 r. w stosunku do 

2008 r., co piąty lokal (21%) deklarował wzrost sprzedaży, a 24% placówek nie zauważyło zmian w wartości 

sprzedaży w tym okresie. 

 

Spadek sprzedaży zanotowały cztery piąte placówek działających w centrach handlowych (średnio był to spadek o 

22%). Natomiast żadna tego typu placówka nie zanotowała wzrostu sprzedaży w 2009 roku. Jedna czwarta placówek 

zlokalizowanych w centrach lub przy głównych ulicach miast deklarowała wzrost sprzedaży w 2009 r. (średnio o 

18%), z kolei nieco ponad połowa tak zlokalizowanych placówek odnotowała spadek sprzedaży (przeciętnie o 27%). 

Warto zwrócić uwagę na fakt, iż spośród placówek umiejscowionych w punktach obsługi podróżnych (na dworcach, 

stacjach kolejowych), żadna placówka nie zanotowała w 2009 roku spadku obrotów. 
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Skan 22: Zależność dynamiki sprzedaży od lokalizacji punktu gastronomicznego. 

 

Źródło: PMR Research, marzec-kwiecień 2010 

W stosunku do roku 2010 przewidywania były bardziej optymistyczne. Spadek sprzedaży przewidywało już tylko 

30%, a jej niezmieniony poziom 37% wszystkich lokali. Jedna trzecia respondentów prognozowała wzrost sprzedaży 

w swojej placówce w tym okresie. Najwięcej lokali (41%), które prognozowały wzrost sprzedaży, jest wśród tych 

położonych przy trasach i stacjach benzynowych. W przypadku lokali umiejscowionych w centrach handlowych 

wzrostu sprzedaży spodziewało się 26% placówek (średni wzrost na poziomie 9%), natomiast spadku 36% (średni 

spadek na poziomie 20%). Wzrost sprzedaży średnio o 21% prognozowało 38% placówek zlokalizowanych w 

centrach miast i na głównych ulicach. Spadku spodziewało się natomiast 26% tego typu lokali (średni spadek na 

poziomie 24%). 

Skan 23: Zależność oczekiwań poziomu sprzedaży w zależności od lokalizacji punktu gastronomicznego. 

 

Źródło: PMR Research, marzec-kwiecień 2010 

 

6.5 Czynniki rozwoju rynku gastronomicznego 

Zgodnie z badaniami PMR Research z lat 2005-2008 najważniejsze czynniki rozwoju rynku gastronomicznego to: 

 rosnące wynagrodzenia,  

 zmiana przyzwyczajeń żywieniowych konsumentów, wynikająca z szybszego trybu życia Polaków, co 

związane jest z brakiem czasu i chęci do przygotowywania posiłków w domu,  

 rosnąca liczba singli,  

 wzrost optymizmu konsumenckiego,  

 małe nasycenie rynku,  

 ekspansja centrów handlowych i w związku z tym rosnąca liczba atrakcyjnych lokalizacji, 



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  32/151 

 nowe okazje do spędzania czasu poza domem - zakupy w centrach handlowych jako nowa okazja do 

korzystania z placówek gastronomicznych, a także ogólna tendencja spędzania coraz więcej czasu w tzw. 

trzecim miejscu, między domem, a pracą. 

Skan 24:Najważniejsze czynniki rozwoju dla firm obecnych na rynku gastronomicznym w Polsce. 

 

W badaniu przeprowadzonym na potrzeby w/w raportu PMR zapytał respondentów o czynniki jakie mogłyby pomóc 

w rozwoju przedsiębiorstw obecnych na rynku gastronomicznym w przyszłości. Okazuje się, że firmy najbardziej 

liczą na wzrost zamożności społeczeństwa, w wyniku którego więcej osób będzie mogło pozwolić sobie na jedzenie 

poza domem. Jedna na pięć firm liczy na własne działania marketingowe, a jedna na sześć – na lojalność wobec ich 

marki. Stosunkowo wysoki odsetek firm (14%) oczekuje, że fuzja z inną firma lub inwestor przyczyni się do rozwoju 

ich sieci. Oznacza to, że pewna ilość sieci jest nastawionych pozytywnie na współpracę z inwestorem zewnętrznym. 

Firmy wymieniały również sporadycznie następujące czynniki mające przyczynić się do rozwoju działalności 

gastronomicznej: 

 zwiększenie liczby lokali w atrakcyjnych lokalizacjach  

 mniejsze problemy z personelem – firmy liczą na powrót części Polaków z emigracji, a także napływ 

cudzoziemców – potencjalnych pracowników – do Polski w związku z rozszerzeniem UE  

 rozwój turystyki  

 rozwój zaplecza gastronomicznego w Polsce w związku z organizacją Euro 2012. 

 

6.6 Bariery rozwoju rynku gastronomicznego 

Największą obecnie barierą rozwoju działalności firm gastronomicznych na rynku polskim jest według respondentów 

problem ze znalezieniem personelu spowodowany emigracją Polaków do krajów UE. Dużą przeszkodą są problemy 

natury finansowej związane z wysokimi kosztami prowadzenia działalności gospodarczej – przede wszystkim 

wysokimi czynszami i opłatami, nieco rzadziej wymieniane są stosunkowo wysokie koszty pracy i otworzenia nowej 

placówki. Dla jednego na pięciu właścicieli sieci problemem jest duża konkurencja na rynku oraz brak dobrych 

lokalizacji dla nowych lokali. 



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  33/151 

Skan 25: Największe bariery rozwoju dla firm obecnych na rynku gastronomicznym w Polsce. 
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Skan 26: Analiza rynku sektorowego wg koncepcji 5 sił konkurencji M.Portera. 

 
 
Źródło: opracowanie własne 
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7 Zasadnicze uwarunkowania wyceny 

7.1 Rodzaj poszukiwanej wartości 

Poszukiwaną wartość w kategoriach formalnych [ustawowych] definiuję jako wartość godziwą. Termin "wartość 

godziwa" [art.28 ust.6 ustawy o rachunkowości, ustawa z 29 września 1994 r. o rachunkowości – Dz.U. Nr 121, 

poz.591; ustawa z 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowości - Dz.U. Nr 113, poz.1186;], oznacza w 

ujęciu ustawowym kwotę, za jaką dany składnik aktywów mógłby zostać wymieniony, a zobowiązanie uregulowane 

na warunkach transakcji rynkowej, pomiędzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiązanymi ze sobą 

stronami.  

Podstawowa różnica pomiędzy pojęciem „wartość godziwa”, a „wartość rynkowa” [ustawa z 1994 r.] polega na tym, 

iż - zdaniem ustawodawcy – wartość rynkowa może być określona wyłącznie w warunkach funkcjonowania 

aktywnego rynku na dany składnik aktywów. Jeśli więc warunek ten nie jest spełniony, mamy do czynienia z 

wartością, ale inną niż rynkowa [ta bowiem nie może być oszacowana z braku podstaw – reprezentatywnej ilości 

transakcji rynkowych]. Wartość tę określa się właśnie mianem godziwej.  

Wg dostępnych interpretacji za aktywny rynek uznaje się taki, na którym na dany składnik aktywów w każdym 

momencie można wskazać zarówno chętnego do jego zakupu, jak również chętnego do jego sprzedaży - może zatem 

dojść do transakcji. 

W toku procedury wyceny stwierdziłem, że w zakresie przedmiotowego rynku w Polsce można mówić o 

występowania relatywnie aktywnego obrotu przedsiębiorstwami gastronomicznymi, o czym najlepiej świadczy sama 

historia PLJ i sprzedaż części restauracji i praw do marki ‘Chłopskie Jadło’.  Jednocześnie uważam, iż rozwój branży 

w najbliższej przyszłości będą cechować zjawiska związane z perspektywicznym sektorem, takie jak wzrastająca 

konkurencja oraz koncentracja kapitału. To oznacza, iż nie dostrzegam w najbliższej przyszłości przeszkód do 

powstawania optymalnych warunków do zaistnienia częstszych transakcji związanych z przejmowaniem sieci 

gastronomicznych, jak i składników niematerialnych związanych z tym sektorem, takich jak wiedza osób i/lub 

przedsiębiorstw konkurencyjnych [know-how] w szerzej rozumianym sektorze na zasadach komercyjnych.  

Zatem spełnione są warunki ustawowe do określenia wartości wycenianego know-how, jako „wartość godziwa”, ale 

także określenie „wartość rynkowa” odpowiada warunkom ustawowym i formalnym jej definicji. 

 

7.2 Charakter transakcji i baza definiowania korzyści ekonomicznych 

Działalność PLJ w latach 2008-2010 była ograniczana przez warunki zewnętrzne, od spółki niezależne. Kryzys 

finansowy wpłynął na blokowanie decyzji inwestycyjnych przedsiębiorców z kręgu small i medium biznesu, co 

spółka odczuła pod postacią zminimalizowanego zainteresowania koncepcją operatorskiego franchisingu lokali 

gastronomicznych. Jednocześnie znacząco pogorszyła się rentowność sprzedaży produktów kulinarnych w 

wielkoformatowych sklepach sieciowych na skutek obniżania marży handlowej oraz przerzucania kosztów promocji 

na dostawców tych sieci. Ostatecznie spółka podjęła decyzję o rezygnacji z tego typu współpracy. 

W konsekwencji tych decyzji istotna część potencjału działalności produkcyjno-usługowej została przeniesiona do 

spółki K-O, która – poza swoimi dwoma własnymi lokalami gastronomicznymi użytkuje 6 lokali na zasadach 

dzierżawy obiektów od PLJ, wprowadzając tam tylko własne maszyny i urządzenia. 

Należy podkreślić, że charakter działalności K-O zawsze był bardziej operacyjny, podczas gdy PLJ – bardziej 

strategiczny, obliczony na budowanie koncepcji i projektów rozwojowych w sektorze. W konsekwencji PLJ ma 

zasadniczy udział w negocjowaniu kontraktów z Grupą Lotos Paliwa S.A. i Krajowym Zarządem Dróg i Autostrad, 

jakkolwiek operatorem w ramach tych projektów ma być K-O. Jest to istotne w kontekście oceny znaczenia dla PLJ 

aktywów niematerialnych, których udział w wartości księgowej jest znaczny.  

Rozwój sytuacji spowodował, że przestrzeń ekonomiczna wokół obydwu spółek skurczyła się na tyle, aby osobna 

działalność nie była celowa czy ekonomicznie uzasadniona. Połączenie spółek uwolni efekty synergiczne wynikające 

z ich odrębnego – aczkolwiek dopełniającego się – charakteru, przez co będą także możliwe istotne redukcje kosztów 

działalności bieżącej [choćby opłaty czynszowe za dzierżawę lokali, opłaty operatorskie i inne]. 

W powyższym kontekście istotne jest także to, iż w okresie przygotowywania projektów i negocjacji K-O nie 

ponosiła kosztów uczestnictwa w tym procesie PLJ, a jako wytypowany operator, będzie czerpała zyski z realizacji 

projektów. 
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7.3 Rekomendowany schemat wyceny spółek 

7.3.1 Schemat wyceny PLJ 

W przypadku PLJ metoda wyceny jest determinowana przez okoliczności. Jak wspomniałem, spółka w ramach nowej 

strategii rozwoju kładzie nacisk na ekspansję na nowych obszarach rynku [obsługa gastronomiczna ruchu kołowego], 

a to wymaga współpracy z K-O. Jednocześnie jednostka jest spółką giełdową, a zatem oczywiste stają się odniesienia 

do rynku kapitałowego 

Należy podkreślić, że podjęte działania wpłynęły na zmianę bieżącego charakteru działań spółki, który – z uwagi na 

podjęty wysiłek negocjacyjny ze strategicznymi kontrahentami – wymagał stanu przejściowego. Ponadto, ponieważ 

projekty inwestycyjne ‘MOPy’ i ‘LOTOS’ będą realizowane formalnie w strukturze K-O, rolę PLJ w tych projektach 

obecnie trudno byłoby analitycznie wydzielić. 

Tym samym odniesienie potencjału spółki [PLJ] do średnich wskaźników giełdowych dla sektora wydaje się 

racjonalną koncepcją wyceny. Co prawda – jak wykazuję w dalszej części – wycena giełdowa w przypadku PLJ 

wymaga daleko idących interpretacji i korekt z racji sytuacji oczekiwanej w stosunku do sytuacji obecnej spółki 

[czego inwestorzy generalnie nie są i nie byli zapewne w stanie dotychczas dostrzec]. Jednak w opisanej sytuacji 

wycena PLJ przy zastosowaniu typowych metod dochodowych nie mogłaby być oparta na racjonalnych przesłankach. 

 

7.3.2 Schemat wyceny K-O 

K-O prowadzi działalność, która z punktu widzenia obserwatora poczynań spółki i jej bieżących wyników 

finansowych wydaje się być perspektywiczną i mierzalną w standardowych kategoriach zysków lub przepływów 

pieniężnych. Specyfika spółki polega na tym, iż wobec przejęcia określonych lokali gastronomicznych na podstawie 

umowy franchisingowej spółka uregulowała płatność z tytułu umów operatorskich, co wpłynęło na podwyższenie jej 

aktywów o sumę wynoszącą na dzień wyceny ponad 26 mln PLN.  

Spadek koniunktury w latach 2009-2010 oraz formalnoprawne problemy z prowadzeniem restauracji na rynku 

warszawskim i poniesione w związku z tym koszty powodują, że obecnie wartość majątku jest na tyle znacząca, iż 

spółka – chcąc ja pokryć wartością dochodową – musi rozszerzać swoją działalność na nowe obszary [bieżąca 

wartość dochodowa bez uwzględniania nowych projektów byłaby zbyt niska stosunku do skali wartości aktywów]. 

Jednocześnie wspominane przedsięwzięcia rozwojowe [Projekt ‘MOPy’ i Projekt ‘LOTOS’] są odrębnymi zdaniami 

inwestycyjnymi, które nie interferują w sposób bezpośredni z aktualną strukturą organizacyjną spółki [w obydwu 

projektach osobne lokale i zasady ich użytkowania, projekty o charakterze niszowym, blokujące bezpośredni udział 

konkurencji]. 

W tej sytuacji uznaję, że z punktu widzenia przejrzystości zasad finansowych oraz komunikatywności przekazu 

zasadne było rozdzielenie wyceny K-O na trzy fazy: 

d) Wycena spółki w jej bieżącym stanie i perspektywami rozwoju opartego o aktualnie posiadaną 

infrastrukturę; 

e) Wycena wartości bieżącej Projektu ‘MOPy’; 

f) Wycena wartości bieżącej Projektu ‘LOTOS’. 

Końcowa wartość K-O będzie stanowiła sumę tych trzech składowych wycen. 

 

 
8 Wycena wartości rynkowej PLJ przy zastosowaniu metody porównawczej [kapitalizacji 

giełdowej] 

8.1 Założenia do zastosowania metody 

Wyceną przeprowadziłem przy następujących założeniach: 

1. Podstawą do wyceny jest kurs akcji spółki w dniu 01.04.2011r. [kurs zamknięcia], ponieważ jest to data 

wyceny, ustalona ze Zleceniodawcą. 

2. Wobec faktu, iż najbardziej aktualne dane giełdowe odnoszą się tylko do wyników finansowych spółek za 1 

kwartał 2011 roku, przeprowadziłem także analizę wskaźnikową dla okresu roku 2010. Przyjęty kurs akcji 

uznany za reprezentatywny dla tego okresu został zdefiniowany na dzień 03.01.2011r. 

3. Metoda porównawcza bazuje na typowych wskaźnikach giełdowych [C/P, C/Z, C/WK i innych], przy czym 

do porównań zastosowałem dane spółek sektorowych [Polrest, Amrest i Sfinks], prowadzących podobną lub 

zbliżoną działalność gospodarczą. 

4. Do ustalenia skali niedoszacowania lub przeszacowania wartości kursu akcji zastosowałem grupę 

wskaźników [głównie C/Przychody, C/Aktywa, C/Kapitały własne]. Inne typowe wskaźniki, w 
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szczególności odnoszące cenę akcji do parametrów sald r-ku zysków i strat, musiały być odrzucone ze 

względu na ujemne wyniki finansowe przedsiębiorstwa. 

5. Do analiz porównawczych zastosowałem dane dostępne w serwisie giełdowym portalu Money.pl. 

6. W ramach analiz porównawczych wartość średnią wskaźników odnosiłem do prostej średniej arytmetycznej 

oraz do średniej ważonej, przy czym wagi zostały oparte na udziale obrotów ze sprzedaży poszczególnych 

spółek sektorowych. 

7. W wycenie akcji PLJ konieczne było uwzględnienie faktu, iż cześć akcji spółki znajdująca się w posiadaniu 

jej Prezesa Zarządu, pana Jana Kościuszko jest uprzywilejowana co do głosów na WZA. 

 

8.2 Przyjęte zasady analizy porównawczej 

W ramach analizy wykorzystane zostały wskaźniki, obliczone na podstawie danych publikowanych przez serwis 

giełdowy portalu finansowego 'money.pl'. Przyjęto dane dla spółek sektorowych publikowane w ramach tego serwisu, 

z pominięciem konfrontacji ich z oryginalnymi danymi bilansowymi spółki Polskie Jadło S.A. [ze względu na 

potrzebę spójności danych z innymi spółkami sektora]. 

Wybrałem wskaźniki pod kątem ich przydatności interpretacyjnej do szacowania potencjalnej wartości giełdowej 

Spółki [PLJ], a jednocześnie powszechności stosowania w tego typu analizach. Ustaliłem, że będą to wskaźniki 

bezmianowe odnoszące kapitalizację Spółki do parametrów: sprzedaży, aktywów, kapitałów własnych, przepływów 

operacyjnych, zysków operacyjnych i zysków netto. 

Z zakresu lat 2006-2010 + 1 kwartał 2011 wybrałem dwa ostatnie okresy. Rok 2011 [1 kwartał]  jest naturalną 

konsekwencją faktu, iż był ostatnim rozliczonym, jakkolwiek niepełnym okresem obrotowym, a zatem do jego 

wyników odnoszą się najbardziej aktualne trendy biznesowe. Rok 2010 został wskazany, jako ostatni zakończony 

pełny rok obrotowy, a zatem pozwalający na uwzględnienie w pełni takich parametrów, jak przepływy operacyjne, 

zysk operacyjny [EBIT] i zysk netto. Jednak należy też podkreślić, że co najmniej w przypadku dwóch spółek 

sektorowych [Polrest i Polskie Jadło] rok ten zaznaczył się szczególnym pogorszeniem wyników finansowych. W 

szczególności w przypadku Polskiego Jadła wynikało to ze świadomej strategii Zarządu, polegającej na 

wyprowadzeniu Spółki z obsługi sklepów wielkoformatowych [z uwagi na problematyczną opłacalność tego typu 

współpracy dla Spółki]. Ponadto w roku 2010 odłożył się efekt silnego kryzysu finansowego w latach 2008-2009 i na 

skutek zmniejszającej się także rentowności gastronomii w Spółce załamał się dynamicznie dotychczas rozwijający 

się segment sieci franchisingowej [brak było chętnych do zawierania nowych umów]. Wreszcie trzeci argument ma 

charakter pośredni - formalna konsolidacja PLJ ze spółką Ko-Operator, datowana na początek 4 kwartału 2010r. w 

sposób nieformalny funkcjonuje już od 2009r. Spółka Ko-Operator jest producentem produktów żywnościowych i 

prowadzi część restauracji w trybie najmu nieruchomości, które stanowią własność PLJ. Przychody z tytułu 

dzierżawy tych pomieszczeń nie mogą jednak zrekompensować w pełni zastąpienia jej własną działalnością 

produkcyjno-usługową.  

Szczególnie istotny wydaje się tu być fakt, iż rozwojowe projekty inwestycyjne angażujące Ko-Operatora [budowa 

sieci punktów MOP i PIT Stopów przy drogach szybkiego ruchu] są w rzeczywistości w dużej mierze zasługą know-

how Zarządu i innych osób zatrudnionych w PLJ. Rok 2010 nie może być zatem w pełni racjonalnie uznany za 

reprezentatywny dla PLJ w kontekście notowań giełdowych, bowiem inwestorzy giełdowi nie mogli w tak niedługim 

czasie [4 kwartał 2010 + 3-4 m-ce 2011] zdyskontować faktycznego potencjału, jaki kryje się za tymi projektami i co 

wynika lub może wynikać z planowanej konsolidacji, a potem połączenia spółek PLJ i Ko-Operator. Tym głównie 

można tłumaczyć systematycznie spadkową tendencję dotyczącą kursu giełdowego Spółki [PLJ], szczególnie w 

latach 2009-2010. 

Dla obliczonych wskaźników wyznaczyłem średnie wartości w dwojaki sposób:  

    a) jako prostą średnią arytmetyczną; 

    b) jako średnią ważoną, przy czym wagi ustaliłem na podstawie wartości sprzedaży spółek. 

Od powyższego zastosowałem odstępstwa w przypadku, kiedy trzy pierwsze wskaźniki przyjmowały wartości 

ujemne, tzn. że średnie ważone były obliczone tylko na bazie wskaźników dodatnich. 

Podobnego rozwiązania nie zastosowałem natomiast w przypadku wskaźników kapitalizacji giełdowej odnoszącej się 

do przepływów operacyjnych, zysku operacyjnego [EBIT] i zysku netto, bowiem dla tych parametrów dodatnie 

wartości wystąpiły jedynie w przypadku spółki Amrest, zdecydowanie największej w sektorze. 

Jak się wydaje, ustalenie wag na podstawie poziomu obrotów jest najbardziej w tym przypadku zasadne, bowiem to 

właśnie obroty przekładają się w konsekwencji na zyski w sposób najbardziej bezpośredni, a poza tym w sektorze 

występują duże dysproporcje pomiędzy spółkami właśnie w szczególności w zakresie poziomu obrotów. 

Analiza porównawcza pozwoliła na określenie skali niedoszacowania [przeszacowania trudno było tu oczekiwać] 

walorów Spółki [PLJ] w stosunku do ustalonych wartości średnich. Bazując na tych obliczeniach ustaliłem 
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skorygowaną potencjalną i uzasadnioną okolicznościami wartość rynkową Spółki. Procedura ta była możliwa do 

zastosowania w przypadku tylko trzech wskaźników bazowych, tj. sprzedaży, aktywów i kapitałów własnych 

[utożsamianych tu z wartością księgową, czyli wartością aktywów netto]. W pozostałych przypadkach wobec 

ujemnych wyników finansowych i przepływów operacyjnych racjonalne porównania nie były możliwe. 

 Na kolejnych stronach zostały zaprezentowane skany, obejmujące całą procedurę analityczną wyceny PLJ. 
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Skan 27: Charakterystyka notowań giełdowych PLJ. 
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Skan 28: Charakterystyka notowań giełdowych spółki Polrest [POL]. 
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Skan 29: Charakterystyka notowań giełdowych spółki Amrest [EAT]. 
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Skan 30: Charakterystyka notowań giełdowych spółki Sfinks [SFS]. 
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Skan 31: Ocena trendów indeksów giełdowych, z którymi powiązane są notowania wybranych spółek sektorowych. 
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Skan 32: Analiza porównawcza wskaźników giełdowych dla roku 2010. 

 

 

Analiza porównawcza spółek giełdowych zajmujących się działalnością restauratorską [rok 2010]:

Spółka tys.PLN PLJ POL EAT SFS

Kurs [03.01.2011] 1,48 0,29 86,30 5,71

Sprzedaż 4 244 30 823 68 662 161 563

Aktywa 45 830 10 310 1 368 959 77 053

Kapitały własne 20 643 -18 199 731 499 -63 868

Przepływy operacyjne 779 -2 352 168 149 -4 595

EBIT -133 -27 838 68 662 -27 998

Zysk netto -2 278 -43 274 40 598 -39 887

Kapitalizacja spółki 32 192 1 813 1 830 051 85 019

C/Z -7,16 -0,01 14,88 -0,38 1,83 3,50

C/WK* 1,56 -0,10 2,50 -1,33 1,32 2,45

Kapitalizacja/Sprzedaż 7,59 0,06 26,65 0,53 8,71 7,35

Kapitalizacja/Aktywa 0,70 0,18 1,34 1,10 0,83 1,05

Kapitalizacja/Kapitały własne* 1,56 -0,10 2,50 -1,33 2,03 1,69

Kapitalizacja/Przepływy operacyjne 41,32 -0,77 10,88 -18,50 8,23 -7,88

Kapitalizacja/EBIT -242,04 -0,07 26,65 -3,04 -54,62 1,17

Kapitalizacja/Zysk netto -14,13 -0,04 45,08 -2,13 7,19 10,14

*) wartość księgowa utożsamiona z wartością kapitałów własnych

**) średnie ważone dla wsk.sprzedaży, aktywów, kapitałów własnych uwzględniają tylko wskaźniki dodatnie
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Skan 33: Analiza porównawcza wskaźników giełdowych dla 1 kwartału 2011r. 

 

 

Analiza porównawcza spółek giełdowych zajmujących się działalnością restauratorską [rok 3'2011]:

Spółka tys.PLN PLJ POL EAT SFS

Kurs [01.04.2011] 1,23 0,49 76,00 4,98

Sprzedaż 1 435 16 19 501 41 017

Aktywa 46 922 3 035 1 532 795 76 080

Kapitały własne 20 529 -23 065 921 697 -68 609

Przepływy operacyjne 223 59 18 735 -60

EBIT -344 -835 19 501 -818

Zysk netto -115 -1 424 13 443 -3 740

Kapitalizacja spółki 26 754 3 063 1 611 632 74 149

C/Z -117,85 -0,69 39,56 -3,50 -20,62 7,41

C/WK* 1,30 -0,13 1,75 -1,08 1,53 1,72

Kapitalizacja/Sprzedaż 5,61 28,32 23,46 0,52 14,48 7,86

Kapitalizacja/Aktywa 0,69 0,60 1,19 1,12 0,90 1,13

Kapitalizacja/Kapitały własne* 1,57 -0,08 1,99 -1,24 1,78 1,96

Kapitalizacja/Przepływy operacyjne 144,36 30,72 97,68 -1 416,98 -286,05 -903,80

Kapitalizacja/EBIT -93,58 -2,17 93,84 -103,93 -26,46 -41,43

Kapitalizacja/Zysk netto -279,93 -1,27 136,13 -22,73 -41,95 21,31

*) wartość księgowa utożsamiona z wartością kapitałów własnych

**) średnie ważone dla wsk.sprzedaży, aktywów, kapitałów własnych uwzględniają tylko wskaźniki dodatnie
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Skan 34: Rezultaty analizy porównawczej w zakresie wyceny PLJ. 

 

  

Analiza wybranych wskaźników giełdowych: Podsumowanie wyceny porównawczej spółek: tys.PLN

Wartość rynkowa/Sprzedaż [WR/S]: Parametr porównawczy WR/S WR/A WR/KW

Okresy obrotowe 2010 3'2011 Wartość wyceny 35 400 45 400 36 200

Średnia arytmetyczna dla sektora 8,71 14,48 Waga parametru [rekomendowana] 3 1 2

Średnia ważona* dla sektora 7,35 7,86 Wartość średnia ważona [zaokr.] 37 300 tys.PLN

Wartość średnia rekomendowana 7,35 7,86 26 754 tys.PLN

Wskaźnik dla Spółki [PLJ] 7,59 5,61 39,4%

Wartość przeszacowania [+]/niedoszacowania [-] 3,2% -28,7%

Wartość kapitalizacji 32 192 26 754 tys.PLN Parytet akcji w stosunku do parytetu głosów w WZA:

Wartość wyceny skorygowana 31 180 37 510 tys.PLN Kurs zamknięcia [01.04.2011]: 1,23 PLN/szt.

Wagi do korekty wyceny 1 2 Liczba akcji PLJ: szt. Wartość akcji po wycenie: 1,71 PLN/szt.

Wartość korekty [średnia ważona, zaokr.] 35 400 tys.PLN Liczba głosów PLJ: szt. Wartość akcji skorygowana: 2,00 PLN/szt.

*) wagi wg wartości sprzedaży Parytet liczba głosów/liczba akcji: 1,17

Wartość rynkowa/Aktywa [WR/A]: Wartość Spółki [PLJ] po uwzględnieniu akcji uprzywilejowanych: 43 506 tys.PLN

Okresy obrotowe 2010 3'2011 Wartość zaokr.: 43 500 tys.PLN

Średnia arytmetyczna dla sektora 0,83 0,90 Rekomendowany wynik wyceny wg procedury:

Średnia ważona* dla sektora 1,05 1,13

Wartość średnia rekomendowana 1,05 1,13

Wskaźnik dla Spółki [PLJ] 0,70 0,69 Słownie: czterdzieści trzy miliony pięćset tysięcy złotych

Wartość przeszacowania [+]/niedoszacowania [-] -33,1% -39,4%

Wartość kapitalizacji 32 192 26 754 tys.PLN

Wartość wyceny skorygowana 48 104 44 121 tys.PLN

Wagi do korekty wyceny 1 2

Wartość korekty [średnia ważona, zaokr.] 45 400 tys.PLN

*) wagi wg wartości sprzedaży

Wartość rynkowa/Kapitały własne [WR/KW]:

Okresy obrotowe 2009 2010

Średnia arytmetyczna dla sektora 2,03 1,78

Średnia ważona* dla sektora 1,69 1,96

Wartość średnia rekomendowana 2,03 1,96

Wskaźnik dla Spółki [PLJ] 1,56 1,57

Wartość przeszacowania [+]/niedoszacowania [-] -23,2% -19,9%

Wartość kapitalizacji 32 192 26 754 tys.PLN

Wartość wyceny skorygowana 41 918 33 387 tys.PLN

Wagi do korekty wyceny 1 2

Wartość korekty [średnia ważona, zaokr.] 36 200 tys.PLN

*) wagi wg wartości sprzedaży

Odchylenie od wartości kapitalizacji na 

dzień wyceny

tys.PLN43 500 000
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Skan 35: Szacowanie kosztu kapitału dla PLJ. 
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Skan 36: Procedura szacowania kanału fundamentalnego wartości PLJ według koncepcji 12 metod StockWatch.pl. 
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Skan 37: Konfrontacja wyników metody porównawczej z wynikami 12 metod wyceny zgodnych z koncepcją serwisu StockWatch.pl. 

 

 

Zestawienie rezultatów zastosowanych metod wyceny spółki Polskie Jadło S.A.:

Metoda wyceny: Wynik wyceny akcji Wartość/akcję Wartość/akcję skorygowana Wartość spółki skorygowana

[tys.PLN] [PLN/szt.] [PLN/szt.] [tys.PLN][wyniki zaokr.]

Wartość księgowa 20 529 0,94 0,94 20 500

Skorygowana wartość aktywów netto 2 132 0,10 0,10 2 100

Wartość likwidacyjna 11 402 0,52 0,52 11 400

Premia wieczysta brak możliwości wyceny - - -

Wartość zysków dodatkowych brak możliwości wyceny - - -

Metoda berlińska brak możliwości wyceny - - -

Metoda szwajcarska brak możliwości wyceny - - - 29 233 tys.PLN, czyli 1,34 PLN/jedn.]

Metoda porównawcza wg C/WK 27 100 1,25 1,45 31 600

Metoda porównawcza wg C/EBIT brak możliwości wyceny - - -

Metoda porównawcza wg C/P 35 400 1,63 1,90 41 300

Metoda porównawcza wg EV/EBIT brak możliwości wyceny - - -

Metoda porównawcza wg EV/P 58 700 2,70 3,15 68 500

Metoda porównawcza [niezależna] 37 300 1,71 2,00 43 500

Liczba akcji: szt.

Liczba głosów: szt.

Iloraz: 1,17

Źródło: opracowanie własne

Wartość rekomendowana wyceny 

[niezależna] jest większa o 49% od 

wartości średniej z 12 metod według 

procedury rekomendowanej przez 

serwis StockWatch.pl.
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Średnia 12 metod

Spośród zalecanych 12 metod wyceny wartości Spółki, w praktyce zastosowano połowę. 

Pozostałe 6 metod nie spełniało kryteriów możliwości ich zastosowania, z uwagi na ujemną 

wartość głównych parametrów [zysk operacyjny, wartość wieczysta]. Ze swojej natury 

metody generują bardzo szerokie spektrum wartości Spółki, w przedziale jednostkowego 
kursu akcji, od 0,10 PLN/szt. do 2,70 PLN/szt. Należy podkreślić, że procedura 12 metod 

wyceny oparta na koncepcji StockWatch.pl jest zorientowana szczególnie w sferze 

wartościowania majątku spółek na pragmatyzm, sprowadzając np. do zera wartości 

niematerialne i prawne [metoda skorygowanych aktywów netto]. Tymczasem w przypadku 

PLJ pozycja ta stanowi aż 45% wartości aktywów ogółem i trudno przypisać jej wyłącznie 
symboliczne znaczenie. Obejmuje ona bowiem całą koncepcyjną stronę biznesu Spółki, 

która pierwotnie poprzez unikatowy na polskim rynku system franchisingu operatorskiego i 

właścicielskiego, a obecnie poprzez realizację projektów 'gastronomii przydrożnej' 

[realizowanych przez skonsolidowaną spółkę Ko-Operator] wyróżnia się spośród wielu firm 

gastronomicznych [w tym sieciowych]. Zatem sferę metody wyceny zorientowanych na 
samą stronę majątkową odrzucam na rzecz obszaru metod porównawczych, nawiązujących 

do odniesień rynkowych [GPW]. Ostatecznie, po uwzględnieniu faktu występującego w 

Spółce parytetu głosów do akcji [część akcji jest uprzywilejowana] rekomenduję wartość 

Spółki odpowiadającą kwocie 43.400 tys.PLN [wartość kursu 2,0 PLN/akcję], w stosunku 
do poziomu bieżącego kapitalizacji giełdowej na dzień 01.04.2011r., tj. 26.754 tys.PLN 

[kurs 1,23 PLN/akcję].
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Skan 38: Podsumowanie wyników wyceny wartości rynkowej [metoda porównawcza]. 

 

 

 

Dane szczegółowe wyceny:

Wartość wyceny Liczba akcji Liczba głosów Kurs akcji

[szt.] [szt.] [PLN/szt.]

Kapitalizacja giełdowa na dzień wyceny [01.04.2011]: 26 754 tys.PLN 1,23

Uzasadniona wartość rynkowa akcji: 37 300 tys.PLN 1,71

Wartość rynkowa akcji skorygowana*: 43 500 tys.PLN 2,00

*) Wartość uwzględniająca akcje uprzywilejowane

Źródło: opracowanie własne

21 751 059 25 369 955

21 751 059 25 369 955

21 751 059 25 369 955

Analiza skorygowanej wartości kapitalizacji Spółki została przeprowadzona na dzień: 

01.04.2011. Wyjściowa wartość kapitalizacji Spółki na dzień wyceny wynosiła: 26 754 

tys.PLN . Rekomendowana wartość skorygowanej, uzasadnionej kapitalizacji Spółki 

została oszacowana przy uwzględnieniu biznesowych i ekonomicznych czynników 

otoczenia ekonomicznego działalności Spółki, a także uwarunkowań wewnętrznych 

[formalnych, np. akcje uprzywilejowane]. Uzyskana uzasadniona i rekomendowana 

rynkowa wartość skorygowana wyceny wynosi 37 300 tys.PLN, co wskazuje na zmianę o 

39,4%. W Spółce występują akcje zwykłe i uprzywilejowane [co do głosu]. Ustalona 

liczba akcji wynosi 21 751 059 szt., a głosów: 25 369 955 szt., co wskazuje na parytet ilości 

głosów do ilości akcji wynoszący 1,17. Uwzglednienie akcji uprzywilejowanych i parytetu 

głosy/akcje wskazuje na uzasadnienie podwyższenia wyceny o wartość parytetu, do 

kwoty 43 500 tys.PLN [ostateczna rekomendowana skorygowana wartość Spółki]. 

Zgodnie z notowaniem na dzień wyceny kurs zamknięcia akcji Spółki [01.04.2011] wynosił 

1,23 PLN/szt. Skorygowana wartość kursu na podstawie wyceny wynosi 1,71 PLN/szt. 

Po uwzględnieniu akcji uprzywilejowanych ostateczna rekomendowana wartośc kursu 

Spółki wynosi 2,00 PLN/szt.
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Analiza skorygowanych wartości kapitalizacji Spółki została przeprowadzona dla dwóch okresów: 2010 oraz 3'2011. 

Wyjściowa wartość kapitalizacji Spółki dla analizowanych okresów to odpowiednio: 32 192 tys.PLN i 26 754 

tys.PLN. W ramach szacowania skorygowanych wartości kapitalizacji Spółki rekomendowane zostały następujące 

parametry: 

1. Wartość rynkowa/Sprzedaż [WR/S]: wskaźniki sektorowe dla okresów 2010 oraz 3'2011 to odpowiednio: 

7,35 i 7,86, dla analizowanej Spółki odpowiednio: 7,59 i 5,61 i w efekcie przeszacowanie 3,2% oraz 

niedoszacowanie -28,7%. Uzyskana skorygowana wartość kapitalizacji Spółki to odpowiednio: 31 180 

tys.PLN i 37 510 tys.PLN. Wartość średnia przy wagach odpowiednio 1 i 2 to 31 180 tys.PLN. 

2. Wartość rynkowa/Aktywa [WR/A]: wskaźniki sektorowe dla wskazanych okresów to odpowiednio: 1,05 i 

1,13, dla analizowanej Spółki odpowiednio: 0,70 i 0,69 i w efekcie niedoszacowanie -33,1% oraz 

niedoszacowanie -39,4%. Uzyskana skorygowana wartość kapitalizacji Spółki to odpowiednio: 48 104 

tys.PLN i 44 121 tys.PLN. Wartość średnia przy wagach odpowiednio 1 i 2 to 48 104 tys.PLN. 

3. Wartość rynkowa/Kapitały własne [WR/KW]: wskaźniki sektorowe dla wskazanych okresów to 

odpowiednio: 2,03 i 1,96, dla analizowanej Spółki odpowiednio: 1,56 i 1,57 i w efekcie niedoszacowanie -

23,2% oraz niedoszacowanie -19,9%. Uzyskana skorygowana wartość kapitalizacji Spółki to odpowiednio: 

41 918 tys.PLN i 33 387 tys.PLN. Wartość średnia przy wagach odpowiednio 1 i 2 to 41 918 tys.PLN. 

Rekomendowana wartość skorygowanej, uzasadnionej kapitalizacji Spółki została oszacowana jako średnia ważona, 

uwzględniająca biznesowe i ekonomiczne znaczenie poszczególnych bazowych parametrów przyjętych wskaźników. 

Wskaźnik Wartość rynkowa/Sprzedaż [WR/S]: parametr 'sprzedaż' posiada podstawowe znaczenie w ujęciu typowo 

komercyjnym, biznesowym, w kwestii perspektyw rynkowych korporacji, jednocześnie jednak parametr często 

podlegający istotnym wahaniom [wada] [waga do średniej: 3]. Wskaźnik Wartość rynkowa/Aktywa [WR/A]: 

parametr 'aktywa' posiada znaczenie w kontekście podstaw do stabilizacji pozycji spółek w biznesie, decydujący o 

potencjalne wytwórczym czy usługowym, stanowiąc jednocześnie niepodważalną minimalną wartość majątkową 

korporacji; jednak część aktywów może być pokrywana zadłużeniem [co wpłynie na redukcję oceny wartości 

bieżącej majątku dla akcjonariuszy] [waga do średniej: 1]. Wskaźnik Wartość rynkowa/Kapitały własne [WR/KW]: 

kapitały własne posiadają istotne znaczenie w ujęciu oceny siły kapitałowej spółki [nie podlegającej redukcji z uwagi 

na zadłużenie] oraz utożsamienie z wartością księgową aktywów netto [a zatem już po odjęciu kapitałów obcych] 

[waga do średniej: 2]. Uzyskana wartość średniej ważonej korekty wyceny kapitalizacji wynosi 37 300 tys.PLN, co 

wskazuje na zmianę o 16% [2010] i 39% [3'2011].  

W Spółce występują akcje zwykłe i uprzywilejowane [co do głosu]. Ustalona liczba akcji wynosi 21 751 059 szt., a 

głosów: 25 369 955 szt., co wskazuje na parytet ilości głosów do ilości akcji wynoszący 1,17. Uwzględnienie akcji 

uprzywilejowanych i parytetu głosy/akcje wskazuje na uzasadnienie podwyższenia wyceny o wartość parytetu, do 

kwoty 43 500 tys.PLN [ostateczna rekomendowana skorygowana wartość Spółki]. Zgodnie z notowaniem na dzień 

wyceny kurs zamknięcia akcji Spółki [01.04.2011] wynosił 1,23 PLN/szt. Skorygowana wartość kursu na podstawie 

wyceny wynosi 1,71 PLN/szt. Po uwzględnieniu akcji uprzywilejowanych ostateczna rekomendowana wartość kursu 

Spółki wynosi 2,00 PLN/szt.         

Ostateczna rekomendowana wartość PLJ została oszacowana na kwotę: 

43 500 000 PLN 

Słownie: czterdzieści trzy miliony pięćset tysięcy złotych 
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9 Wycena wartości spółki K-O 

9.1 Założenia do wyceny K-O 

W celu wyceny wartości godziwej K-O przyjąłem następujące założenia: 

1. Wycenę podzieliłem na trzy etapy: 

a) wycena spółki w jej bieżącym kształcie i możliwych perspektywach; 

b) wycena projektu inwestycyjnego ‘MOPy’ jako wycena opcji realizacji tego projektu; 

c) wycena projektu inwestycyjnego ‘LOTOS’ jako wycena opcji realizacji tego projektu. 

Końcowa wartość wyceny stanowi prostą sumę wyników poszczególnych wycen. 

2. Mając na uwadze potrzebę identyfikacji aktywów wnoszonych przez K-O w ramach połączenia podmiotów, 

dokonałem także wyceny spółki metodą majątkową [skorygowanych aktywów netto].  

3. Spółka w kontekście bieżącej działalności została wyceniona dwojako: dla celów bieżących w oparciu o 

wynik uzyskany z zastosowania metod mieszanych wyceny przedsiębiorstw, wobec istotnej roli majątku w 

działalności jednostki. Natomiast do celów identyfikacji składników WNIP w ramach wyceny, jak i ustalenia 

końcowej sumarycznej wartości spółki, przyjąłem wartość dochodową, a nie mieszaną. 

4. Projekty inwestycyjne zostały wycenione według wartości dochodowej [parametr NPV z projektu po 

opodatkowaniu]. 

5. W metodach dochodowych zastosowałem okres prognozy 10-letni, przy czym pierwszy okres był niepełny i 

obejmował 9 m-cy roku 2011. Ostatnim rokiem prognozy szczegółowej był zatem rok 2020. 

6. W metodzie dochodowej [DCF] zastosowałem wartość rezydualną, bowiem okres działalności spółki nie jest 

jednoznacznie określony czy ograniczony. Wartość rezydualną oszacowałem na podstawie formuły renty 

wiecznej, zmodyfikowanej przez f-mę McKinsey. 

7.  Prognozy finansowe zostały wyrażone w cenach zmiennych [z uwzględnieniem wpływu czynników 

inflacyjnych]. 

 

 

9.2 Wycena K-O na podstawie metody skorygowanych aktywów netto 

Wartość majątkową spółki oszacował en na podstawie weryfikacji sald aktywów i pasywów. Szczegółowa 

charakterystyka tych pozycji znajduje się w Załączniku 1 i 2 do raportu. Poniżej przedstawiłem podsumowanie 

końcowe wyceny majątkowej: 

Skan 39: Wyniki wyceny majątkowej wartości K-O wg metody skorygowanych aktywów netto. 

 

Źródło: opracowanie własne 

Ostateczna rekomendowana wartość majątkowa K-O została oszacowana na kwotę: 

23 800 000 PLN 

Słownie: dwadzieścia trzy miliony osiemset tysięcy złotych 

 

 

Wartość majątkowa / PLN

Wartość według stanu na dzień: 1-kwi-2011

Aktywa Wartość księgowa Korekty Wartość skorygowana

Aktywa trwałe 29 299 048,67 -4 177 083,33 25 121 965,34

Aktywa obrotowe 1 027 373,64 -478,51 1 026 895,13

Suma aktywów 30 326 422,31 -4 177 561,84 26 148 860,47

Zobowiązania Wartość księgowa Korekty Wartość skorygowana

Rezerwy 34 057,04 0,00 34 057,04

Zobowiązania długoterminowe 45 245,55 0,00 45 245,55

Zobowiązania krótkoterminowe 2 352 687,06 -83 223,16 2 269 463,90

Rozliczenia międzyokresowe 0,00 0,00 0,00

Suma zadłużenia 2 431 989,65 -83 223,16 2 348 766,49

Zobowiązania poza bilansowe z tytułu leasingu 0,00

Zobowiązania warunkowe 0,00 0,00

Wartość netto [księgowa] 27 894 432,66

Wartość netto skorygowana 23 800 094,00

Wartość netto skorygowana [zaokr. do 1 tys. PLN] 23 800 000,00

Liczba udziałów / akcji [hipotetyczna dla statusu osoby fiz. lub s-ki osobowej] 100 szt.

Wartość jednostkowa udziału / akcji [metoda skorygowanych aktywów netto] 238 000,00 PLN/szt.

Wartość jednostkowa udziału / akcji [metoda aktywów netto] 278 944,33 PLN/szt.



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  68/151 

9.3 Wycena K-O w kontekście działalności bieżącej 

Do wyceny wartości K-O w aspekcie działalności bieżącej zastosowałem cztery metody wyceny, przy czym trzy 

niezależne [metoda dochodowa wg modelu DCF, metoda mnożnikowa – mnożnik EBITDA i metoda majątkowa – 

skorygowane aktywa netto] i wartość mieszaną przedsiębiorstwa, opartą na wartości DCF i metodzie majątkowej. 

Skan 40: Zestawienie wyników wyceny K-O. 

 

Źródło: opracowanie własne 

Wszystkie uzyskane rezultaty są zbliżone co do rzędu wielkości, jakkolwiek zastosowane metody są często odległe 

od siebie merytorycznie. W sytuacji, gdy wartości dochodowa i majątkowa są zbliżone, zaakceptowanie wartości 

uzyskanej przy zastosowaniu mieszanych metod wyceny przedsiębiorstw wydaje się być uzasadnione. W tym 

przypadku różnica między nimi jest istotna, jednak nie neguje to zasadności zastosowania metod mieszanych. 

 Niższa wartość wyceny dochodowej [D] wobec wartości aktywów netto [M] świadczy o tym, iż Spółka w obecnym 

kształcie ujętym w tym raporcie nie osiągnęła jeszcze zadawalającej rentowności zaangażowanego kapitału. Istotny 

wpływ na tą sytuację miął kryzys finansowy, którego skutki w Polsce są nadal odczuwalne, także w sektorze 

gastronomicznym. 

 Przeprowadzona wycena przedsiębiorstwa winna być uważana za wyceną częściową, co do kompleksowej oceny 

jego potencjału. Odrębnej wycenie podlegają dwa projekty inwestycyjne związane z gastronomią ukierunkowaną na 

obsługę ruchu zmotoryzowanego [Projekt MOPy i Projekt LOTOS]. 

Ostatecznie w ramach niniejszej wyceny wartość mieszana jest rekomendowana jako wartość jednostki w obecnej 

formie jej działalności. Wartość dochodowa [12.800 tys.PLN] jest rekomendowana jako wartość obecnego potencjału 

produkcyjno-usługowego jednostki, w kontekście realizacji przez nią planowanych projektów inwestycyjnych. Tym 

samym sumaryczna wartość jednostki wraz z uwzględnionymi projektami inwestycyjnymi będzie obejmowała 

wartość kapitalizacji tych projektów i bieżącą wartość dochodową Spółki. 

 

 



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  69/151 

Skan 41: Prognoza finansowa [r-k zysków i strat] dla działalności bieżącej K-O. 
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Skan 42: Prognoza przepływów pieniężnych dla bieżącej działalności K-O. 
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Skan 43: Schemat szacowania kosztu kapitału dla celów wyceny. 
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Skan 44: Koszt kapitału własnego [wsp. beta] wg modelu potencjału sektora. 
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Skan 45: Wycena dochodowa K-O wg modelu DCF.  
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Skan 46: Wycena wartości K-O wg metody mnożnikowej [mnożnik EBITDA]. 
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Skan 47: Wycena wartości mieszanej K-O. 
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9.4 Wycena Projektu ‘MOPy’ 

Projekt zakłada budowę i eksploatację punktów gastronomicznych przy autostradach i drogach szybkiego ruchu. 

Łącznie w okresie 2011-2014 ma powstać 28 takich punktów [zgodnie z założeniami przyjętymi w projekcie], a 

szacunkowa sprzedaż roczna w cenach stałych miałaby osiągnąć 40,3 mln PLN. Nakłady inwestycyjne związane z 

budową sieci punktów MOP określono w założeniach w latach 2011-2014 łącznie na 32,3 mln PLN [nie licząc 

nakładów o charakterze odtworzeniowym]. Projekt został wyceniony na podstawie wskaźnika dyskontowego NPV [z 

projektu po opodatkowaniu]. Uwzględniono zwiększone ryzyko realizacji projektu z uwagi na jego aktualne stadium 

wdrożeniowe. 

W analizie projektu zastosowane zostały nominalne stopy procentowe [średnia wartość kosztu kapitału wg formuły 

WACC została oszacowana na 9,32%]. wartość zaktualizowana netto z projektu przed opodatkowaniem: 24 900 

tys.PLN, wartość zaktualizowana netto z projektu po opodatkowaniu: 31 300 tys.PLN, wartość zaktualizowana netto 

z kapitału własnego: 31 300 tys.PLN, wartość zaktualizowana netto z dywidend: 0 tys.PLN. Wewnętrzna stopa 

zwrotu [IRR] osiągnęła wartość  54,46%, a zmodyfikowana wewnętrzna stopa zwrotu [MIRR] wyniosła  24,25%, 

przy stopie reinwestycji przyjętym na poziomie 12,12%. Wskaźnik B/C osiągnął wartość 1,43, a formuła '1 - 1/B-C' 

zwróciła wartość 0,30, co może być zinterpretowane z punktu widzenia ramowej analizy wrażliwości projektu w 

sposób następujący: możliwy wzrost wypływów gotówkowych dla zachowania opłacalności finansowej projektu 

dochodzi do 42,9%, natomiast możliwy spadek wpływów można oszacować na 30,0%. Dyskontowy okres zwrotu 

[Payback] został określony na 4 lata oraz 8 miesięcy. Przy średnim ważonym koszcie kapitału [WACC] 

oszacowanym dla roku 2011 w wymiarze realnym jako 10,25%, prosty rekomendowany okres zwrotu wynosi ok. 9 

lat. Dyskontowy okres zwrotu stanowi tylko 19% prostego okresu zwrotu. 

Wycena biznesowa przedsięwzięcia jest mierzona wartością wskaźnika dyskontowego NPV [wartość zaktualizowana 

netto z projektu po opodatkowaniu: 31 300 tys.PLN]. Wartość ta oddaje zdyskontowaną nadwyżkę wpływów 

gotówkowych nad wypływami, z punktu widzenia koncepcji reputacji stanowi zatem skumulowaną wycenę know-

how przypisanego do przedsięwzięcia. Innymi słowy proporcja NPV = 0 świadczyłaby o osiągnięciu przez Inwestora 

żądanej stopy zwrotu, ale bez kreowania przez projekt dodatkowej wartości ponad zwrot zaangażowanego kapitału. 

W sytuacji NPV > 0 powstaje nadwyżka finansowa, która ilustruje potencjał intelektualny wykreowany w ramach 

realizacji przedsięwzięcia.  

Ostatecznie wartość projektu oszacowałem na kwotę  

31.300.000 PLN 

Słownie: trzydzieści jeden milionów trzysta tysięcy złotych. 

Skany z procedurą wyceny znajdują się w dalszej części raportu. 
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Skan 48: Ogólne założenia inwestycyjne Projektu ‘MOPy’: 
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Skan 49: Założenia inwestycyjne do realizacji koncepcji ekonomicznej Projektu ‘MOPy’. 
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Skan 50: Obszary weryfikacji finansowej realizacji Projektu ‘MOPy’. 
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Skan 51: Projekcja sprzedaży dla Projektu ‘MOPy’. 
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Skan 52: Struktura kosztów operacyjnych dla Projektu ‘MOPy’. 
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Skan 53: Prognoza finansowa dla Projektu ‘MOPy’ [r-k zysków i strat]. 
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Skan 54: Parametry rentowności projekcji finansowej dla Projektu ‘MOPy’. 
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Skan 55: Aktywność inwestycyjna podczas realizacji projektu ‘MOPy’. 
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Skan 56: Prognoza zapotrzebowania na fundusz obrotowy dla Projektu ‘MOPy’. 
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Skan 57: Prognoza przepływów pieniężnych dla projektu ‘MOPy’. 
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Skan 58: Zasady wyceny ekonomicznej Projektu ‘MOPy’. 
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Skan 59: Szacowanie okresu dyskontowego Projektu ‘MOPy’ i lokalizacja wartości rezydualnej na osi czasu. 
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Skan 60: Analiza możliwych do zastosowania formuł wartości rezydualnej dla Projektu ‘MOPy’.. 
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Skan 61: Szacowanie kosztu kapitału dla Projektu ‘MOPy’. 
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Skan 62: Wycena Projektu ‘MOPy’ na podstawie parametru NPV. 

.  
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Skan 63: Zestawienie wyników wyceny Projektu ‘MOPy’. 
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Skan 64: Analiza wrażliwości Projektu ‘MOPy’. 

 



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  107/151 

 



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  108/151 

 
 



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  109/151 

9.5 Wycena projektu ‘LOTOS’ 

Projekt zakłada eksploatację punktów gastronomicznych na stacjach paliwowych firmy Lotos Paliwa S.A. na 

podstawie zawartej umowy. Łącznie w okresie 2011-2014 ma powstać 150 takich punktów [zgodnie z założeniami 

przyjętymi w projekcie], a szacunkowa sprzedaż roczna w cenach stałych miałaby osiągnąć 4,7 mln PLN. Celowych 

nakładów inwestycyjnych związanych z tym projektem nie przewidziano [punkty będą lokowane w pomieszczeniach 

należących do kontrahenta. Projekt został wyceniony na podstawie wskaźnika dyskontowego NPV [z projektu po 

opodatkowaniu]. Uwzględniono zwiększone ryzyko realizacji projektu z uwagi na jego aktualne stadium 

wdrożeniowe. 

W analizie projektu zastosowane zostały nominalne stopy procentowe [średnia wartość kosztu kapitału wg formuły 

WACC została oszacowana na 9,19%]. wartość zaktualizowana netto z projektu przed opodatkowaniem: 4 500 

tys.PLN, wartość zaktualizowana netto z projektu po opodatkowaniu: 5 900 tys.PLN, wartość zaktualizowana netto z 

kapitału własnego: 5 900 tys.PLN, wartość zaktualizowana netto z dywidend: 0 tys.PLN. Wewnętrzna stopa zwrotu 

[IRR] osiągnęła wartość  3 957,62%, a zmodyfikowana wewnętrzna stopa zwrotu [MIRR] wyniosła 58,55%, przy 

stopie reinwestycji przyjętym na poziomie 11,99%. Wskaźnik B/C osiągnął wartość 1,37, a formuła '1 - 1/B-C' 

zwróciła wartość 0,27, co może być zinterpretowane z punktu widzenia ramowej analizy wrażliwości projektu w 

sposób następujący: możliwy wzrost wypływów gotówkowych dla zachowania opłacalności finansowej projektu 

dochodzi do 36,6%, natomiast możliwy spadek wpływów można oszacować na 26,8%. Dyskontowy okres zwrotu 

[Payback] został określony na 1 rok oraz 6 miesięcy. Przy średnim ważonym koszcie kapitału [WACC] 

oszacowanym dla roku 2011 w wymiarze realnym jako 10,10%, prosty rekomendowany okres zwrotu wynosi ok. 9 

lat. Dyskontowy okres zwrotu stanowi tylko 17% prostego okresu zwrotu. 

Wycena biznesowa przedsięwzięcia jest mierzona wartością wskaźnika dyskontowego NPV [wartość zaktualizowana 

netto z projektu po opodatkowaniu: 5 900 tys.PLN]. Wartość ta oddaje zdyskontowaną nadwyżkę wpływów 

gotówkowych nad wypływami, z punktu widzenia koncepcji reputacji stanowi zatem skumulowaną wycenę know-

how przypisanego do przedsięwzięcia. Innymi słowy proporcja NPV = 0 świadczyłaby o osiągnięciu przez Inwestora 

żądanej stopy zwrotu, ale bez kreowania przez projekt dodatkowej wartości ponad zwrot zaangażowanego kapitału. 

W sytuacji NPV > 0 powstaje nadwyżka finansowa, która ilustruje potencjał intelektualny wykreowany w ramach 

realizacji przedsięwzięcia.  

Ostatecznie wartość projektu oszacowałem na kwotę  

5.900.000 PLN 

Słownie: pięć milionów dziewięćset tysięcy złotych. 

 

Na prezentowanych wykresach dane są umieszczane w zakresie lat 2011-2020. Ponieważ projekt formalnie w 

aspekcie projekcji finansowej obejmuje okres od 2 kwartału 2011r., łączna liczba 10 lat prognozy w kontekście oceny 

wskaźników dyskontowych kończy się w 1 kwartale 2021r. Tym samym niektóre zestawienia demonstrują dane także 

do roku 2021. 

 

 



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  110/151 

Skan 65: Ogólne założenia do realizacji Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 66: Założenie do analizy finansowej Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 67: Kryteria oceny i weryfikacji prognozy finansowej Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 68: Struktura przychodów ze sprzedaży dla Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 69: Dynamika sprzedaży dla Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 70: Struktura kosztów operacyjnych dla Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 71: Prognoza finansowa dla Projektu ‘LOTOS’ [r-k zysków i strat]. 
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Skan 72: Ocena parametrów rentowności operacyjnej dla Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 73: Ocena aktywności inwestycyjnej w ramach realizacji Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 74: Ocena zapotrzebowania na fundusz obrotowy w ramach realizacji Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 75: Prognoza przepływów pieniężnych dla Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 76: Identyfikacja i analiza wartości rezydualnej w ramach Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 77: Szacowanie kosztu kapitału dla Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 78: Szacowanie wartości NPV dla Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 79: Zestawienie wyników wyceny Projektu ‘LOTOS’. 
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Skan 80: Analiza wrażliwości Projektu ‘LOTOS’. 
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9.6 Wycena łączna spółki Ko-Operator 

Zgodnie z przyjętymi założeniami w wycenie łącznej K-O zastosowanie znalazły: metoda dochodowa dla bieżącej 

wartości K-O oraz wartości wskaźników NPV dla projektów inwestycyjnych. Jednocześnie przeprowadziłem 

identyfikację wartości intelektualnych, które stanowią istotną cześć reputacji jednostki [goodwill]. 

Koncepcja reputacji [goodwill] została oparta na klasycznej formule różnicy pomiędzy wartością rynkową 

[dochodową] biznesu, a wartością zainwestowanego kapitału [utożsamianą z wartością majątkową spółki]. 

Skan 81: Proporcje wartości aktywów materialnych i niematerialnych dla różnych sektorów na przykładzie rynku brytyjskiego. 

 

 Media - media 

 Retail Food - sprzedaż detaliczna żywności 

 Telecoms - telekomunikacja 

 Food Producers - produkcja żywności 

 Pharmaceuticals - branża farmaceutyczna 

 Utilities - usługi 

Źródło: "Current Practice in Brand Valuation", A Gee Bulletin, Brand Finance, czerwiec 2000. 

Charakterowi Spółki najbliższy byłby niewątpliwie sektor producentów żywności – chociażby poprzez powiązania 

biznesowe. Wyniki badań przeprowadzonych przez Brand Finance na rynku brytyjskim na podstawie wskaźników 

344 firm [wg rankingu FTSE 350 przedsiębiorstw z roku 1998] dowodziły, iż średnio 72% wartości badanych 

przedsiębiorstw wynikającej z kapitalizacji rynkowej ["market capitalization"] nie znajdowało odbicia w 

publikowanych sprawozdaniach finansowych [bilansach]. Zdaniem Brand Finance ta ukryta - "niezidentyfikowana w 

sposób jednoznaczny część wartości" ["Unexplained Values"] stanowiła odpowiednik wyceny rynkowej ogółu 

wartości niematerialnych, na które składały się wartości takich elementów, jak: patents [patenty], customer lists [bazy 

danych klientów], licenses [licencje], know-how [wiedza techniczna i marketingowa] oraz major contracts [umowy z 

kontrahentami, kontrakty handlowe]. 

Z kolei według danych opublikowanych przez Michaela Kviatkowsky z Grupy Mazars średni wskaźnik P/BV [Price 

to Book Value] dla przedsiębiorstw europejskich notowanych na giełdach kształtuje się współcześnie w granicach 2-

6, co oznacza, że wartość kapitalizacji giełdowej przewyższa wartość księgową aktywów brutto 2-6 razy. Również ta 

okoliczność jest wiązana przez ekonomistów z wartościami "niewidzialnymi", czyli ogólnie rzecz ujmując - 

niematerialnymi. Według dokonanych analiz każda dziedzina gospodarki pozwala zaobserwować znaczenie kapitału 

niematerialnego, a nie tylko nowa ekonomia, której sektory [technologie informatyczne, telekomunikacja, media] są 

tu modelowym przykładem [dla nich wskaźnik P/BV przyjmuje wartości z górnego przedziału]. W obrębie tego 

samego sektora istnieją często znaczne różnice, co oznacza, że niektóre przedsiębiorstwa mają większą zdolność do 

zwiększania udziału w rynku niż ich konkurencja. 

W rezultacie do celów wyceny można przyjąć następującą formułę:  

KVV DCFREP   
gdzie: 

VREP – wartość reputacji biznesu, 

VDCF – wartość dochodowa biznesu, 
K – koszty wdrożenia nowej technologii w zakładzie produkcyjnym opakowań [tak nakłady celowe jak i 

nakłady odtworzeniowe]. 
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gdzie: 

VDCF – wartość dochodowa biznesu, 

FCFn – wolne strumienie pieniężne związane z efektami gospodarczego 
zastosowania K-H, 

RVt+1 – wartość rezydualna biznesu w roku t+1, 

WACC – średni ważony koszt kapitału przedsiębiorcy odniesiony do przedmiotu 
wyceny, 

n – ilość lat prognozy, 

t – l.p.ostatniego roku prognozy finansowej. 

 

Niniejszy raport stanowi podsumowanie wszystkich przeprowadzonych wcześniej wycen spółki Ko-Operator. 

Działalność Spółki przypadła na okres silnych bodźców zewnętrznych, stymulowanych głównie przez zjawiska 

ekonomiczne o szerokiej, nawet światowej skali. Spółka prowadzi działalność praktycznie od 2008r., przy czym 

działa w ścisłej współpracy ze spółką giełdową Polskie Jadło S.A., z którą jest powiązana m.in. umowami 

operatorskimi w ramach prowadzenia działalności restauratorskiej w formie sieciowej. Dynamiczne plany rozwojowe 

Spółki zostały zasadniczo zredukowane przez kryzys finansowy, który zapoczątkowany został jeszcze pod koniec 

2008r. Wskutek tego ekspansja Spółki na kierunkach poza krakowskich [Warszawa] nie przyniosła oczekiwanych 

rezultatów, a nawet zakończyła się niepowodzeniem. Spółka w poszukiwaniu niszy rynkowych zwróciła swoje 

starania w stronę rozwijającego się rynku tzw. 'gastronomii drogowej', reprezentowanej głównie przez punkty 

gastronomiczne typu MOP przy drogach ekspresowych i autostradach oraz punkty gastronomiczne na stacjach 

benzynowych. W wyniku tych działań nawiązane zostały więzi gospodarcze z kontrahentami, także zawodowo 

związanymi z drogownictwem, jakkolwiek od innej - usługowej lub zarządczej strony. W rezultacie powstały dwa 

projektu inwestycyjne, które dla potrzeb opracowań finansowych na rzecz Spółki nazwano umownie: Projekt MOPy 

oraz Projekt LOTOS [opisane w innych raportach, obejmujących wyceny składowe Spółki]. Należy podkreślić 

jednak, iż w momencie wyceny obydwa projekty reprezentują przedsięwzięcia rozwojowe, o bardzo 

perspektywicznym lecz jeszcze nieustabilizowanym potencjale. To powoduje, iż ich wycenę biznesową 

potraktowałem raczej w charakterze wyceny opcji, co znalazło szczególne uzasadnienie w uwzględnieniu w wycenie 

dochodowej odpowiednio zwiększonych stóp dyskontowych z uwagi na podwyższone ryzyko tego typu wycen. 

Ostateczna koncepcja identyfikacji biznesowego potencjału Spółki sprowadza się zatem do następującego schematu, 

który tak z przyczyn komunikatywności jak i samej techniki wyceny wydawał się najlepszym rozwiązaniem: 

 W ramach procedury dokonałem wyceny bieżącej działalności Spółki, bez uwzględniania opcji realizacji 

wspomnianych projektów inwestycyjnych. Nastąpiło to z pełną świadomością, że w obecnej chwili z uwagi 

na przeszłe uwarunkowania wartość dochodowa samej Spółki jest zauważalnie niższa od jej wartości 

majątkowej. 

 W trybie odrębnym wyceniłem Projekt MOPy, który wydaje się stanowić najpoważniejszą biznesowo opcję 

dalszego rozwoju przedsiębiorstwa. 

 W trybie odrębnym wyceniłem Projekt LOTOS, który związany jest z kontraktem podpisanym z firmą 

LOTOS [co daje Spółce prawo wyłączności do świadczenia usług gastronomicznych na rzecz klientów stacji 

benzynowych LOTOS i na terenie tych stacji. 

Obydwa projekty zostały wycenione w standardowym trybie wyceny projektu inwestycyjnego, a zatem bezpośredni 

odpowiednik wyniku wyceny stanowiła wartość NPV z projektu po opodatkowaniu. 

Ostatecznie na bazie przeprowadzonej wyceny wyróżniłem 5 grup metod, których wyniki można sumować jako 

składające się na całość perspektywicznej wartości biznesu spółki Ko-Operator: 

 Metoda mnożnika EBITDA nie jest kompletna, ponieważ nie została określona w kontekście wyceny 

projektów inwestycyjnych i dlatego została odrzucona. 

 Metoda skorygowanych aktywów netto nie generuje rezultatów adekwatnych do przyjętych perspektyw 

rozwojowych Spółki i także została odrzucona. 

 Metoda mieszana [na której de facto oparto wycenę Spółki w kontekście jej bieżącej działalności [bez 

nowych projektów], w ujęciu sumarycznym nie spełnia do końca kryteriów biznesowych [głównie jako zbyt 

schematyczna]. 

 Metoda rynkowa w odniesieniu do bieżącej działalności Spółki została oparta na kapitalizacji giełdowej, 

natomiast za substytut rynkowej wyceny projektów uznano ich wartość dochodową [opartą na kryterium 

NPV z projektu po opodatkowaniu]. Metoda tak ujęta generuje najwyższy wynik wyceny. 

 Metoda DCF odniesiona do poszczególnych składników potencjału Spółki jest najbardziej jednolita 

merytorycznie i metodologicznie, a przy tym najbardziej interesująca z punktu widzenia oczekiwanych 

perspektyw rozwojowych. Z tego też względu uznaję ją za najbardziej reprezentatywną z tytułu możliwości 

oszacowania reputacji przedsiębiorstwa, ujmującej w zasadzie opcyjnie dwa rozwojowe projektu 

inwestycyjne, znajdujące się w okresie rozruchu. 
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W dalszym ciągu raportu dokonałem kwantyfikacji składników wartości niematerialnych Spółki [WNiP], włączając 

w to perspektywiczny potencjał Projektu MOPy i Projektu LOTOS. 

Skan 82: Schemat identyfikujący charakter wartości intelektualnych w spółce K-O. 

 

 

W celu efektywnej identyfikacji zasadniczych składników WNiP, tworzących wartość reputacji przedsiębiorstwa 

wykorzystałem dwa podstawowe modele: 

 Model struktury kapitału intelektualnego, pozwalający zidentyfikować obszar, w którym lokują się główne 

składniki WNiP jednostki i jego charakter. 

 Model struktury reputacji odniesionej do kompleksowego know-how biznesowego, w ramach którego 

można wskazać 4 podstawowe obszary, decydujące o pozycji rynkowej jednostki. 

Zgodnie z modelem wypracowanym przez teorię i praktykę ekonomiczną ogół wiedzy gospodarczej dzieli się na 

następujące, zasadnicze obszary: 

1. Know-how technologiczny – związany z pomysłem biznesowym, ukierunkowanym na techniczną i 

technologiczną stronę produktu/usługi. 

2. Know-how naukowo-badawczy – związany z wiedzą pochodzącą ze sfery badań i rozwoju w 

przedsiębiorstwie [B&R]. 

3. Know-how w zakresie zarządzania – związany z procesami biznesowymi i kulturą organizacyjna w 

przedsiębiorstwie. 

4. Know-how marketingowy – związany z wiedzą w zakresie technik promocji i sprzedaży, najbardziej 

efektywnych kanałów dystrybucji [na ogół najważniejszy]. 
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W typowym modelu dystrybucji dóbr przemysłowych końcowy zysk jest na ogół pochodną powyższych czynników. 

Ustalenie ich wag w modelu, a tym samym ich wpływu na wysokość zysku jest najbardziej subiektywnym elementem 

wyceny składników WNiP. W raporcie wykorzystałem do tego celu autorski model, oparty na klasyfikacji 

składników kapitału niematerialnego p.Ann Brooking [skan na kolejnej stronie].  

Jakkolwiek cena nadal nosi cechu subiektywnej, możliwość znaczącej dywersyfikacji ocen cząstkowych eliminuje w 

istotnym stopniu ryzyko znaczących błędów. 

Biorąc pod uwagę charakter działalności przedsiębiorstwa - produkcję żywności oraz kreowanie i prowadzenie lokali 

gastronomicznych o strukturze sieciowej, wydaje się iż główne składniki WNiP biznesu jednostki lokują się w 

zaznaczonych na schemacie obszarach. Zasadnicze znaczenie przypisywałbym wartości koncepcji rozwoju biznesu, a 

zatem takim cechom, jak know-how branżowy i technologia, w dalszej kolejności kanały dystrybucji. Marka wydaje 

się tu mieć mniejsze znaczenie, bowiem w rozważanej klasie lokali [oraz przy ich obecnej ilości] o powodzeniu 

decyduje przede wszystkim lokalizacja oraz przyzwyczajenia żywieniowe konsumentów [a także ich możliwości 

finansowe]. W tego typu działalności zasadniczym czynnikiem, jak wspomniałem, wydaje się być lokalizacja [lokale 

gastronomiczne to siła rzeczy nieruchomości]. Lokalizacja jest więc podstawowym czynnikiem rzutującym na 

przewagę konkurencyjną przedsiębiorstwa. Przy względnie niedługim czasie egzystencji rynkowej jednostki i jej 

ograniczonego potencjału majątkowego, bodźcem do szczególnie szybkiego rozwoju mogą być tylko okoliczności, 

które w zasadniczym stopniu wyróżniają działalność jednostki spośród wielu innych podobnych podmiotów. Takim 

elementem jest perspektywa kontraktu z siecią stacji benzynowych [konkretnie Lotos], w szczególności lokowanych 

na nowo budowanych drogach szybkiego ruchu [w tym głównie autostradach]. Lokalizacja lokali gastronomicznych 

w tego typu miejscach nie jest ogólnie dostępna, a uzyskanie dostępu do prowadzenia tam biznesu gastronomicznego 

jest zadaniem generalnie bardzo trudnym. Podjęte przez jednostkę przygotowania i starania o współpracę z Grupą 

Lotos, poparte przeprowadzonymi konsultacjami wskazują na perspektywiczną wartość, którą można określić 

terminem 'opcji kontraktu'.  

Reasumując w ramach poszczególnych grup składników intelektualnych na schemacie sugeruję następujące 

przełożenie jego charakteru na realia rynkowe przedsiębiorstwa: 

 Aktywa rynkowe: kanały dystrybucji w postaci opcji kontraktu na zaopatrywanie sieci stacji benzynowych 

Lotos w usługi gastronomiczne, oparte na technologii i know-how organizacyjnym jednostki. Lojalność 

klientów zostanie wsparta poprzez naturalny stan reglamentacji lokalizacji na działalność gastronomiczną na 

autostradach i drogach szybkiego ruchu. Tajemnica handlowa wynikać bedzie tak z podpisanego kontraktu, 

jak i stosowanej technologii produkcji żywności. 

 Aktywa z infrastruktury będą reprezentowane głównie przez wspomnianą już technologię oraz procesy 

dystrybucji produktów, a także przez stosowany system zarządzania. 

 Wartość intelektualna bedzie w tym przypadku reprezentowała formalne gwarancje wyłączności jednostki na 

obsługę prowadzonej sieci gastronomicznej [kontrakt z Lotosem, receptury produkcyjne]. 

 Aktywa czynnika ludzkiego będą związane głównie z posiadanym doświadczeniem i wiedzą osób 

zarządzających oraz ich kreatywnością w pozyskiwaniu kontraktów. 

W określonych proporcjach w/w elementy odnoszą się także do bieżącej działalności Spółki. 
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Skan 83: Wyjściowe wartości wyceny spółki K-O i szacowanie wartości reputacji. 
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Skan 84: Model identyfikacyjny wag składników intelektualnych w reputacji spółki K-O. 
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Skan 85: Struktura know-how spółki K-O jako struktura jej reputacji. 
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Skan 86: Identyfikacja i wycena głównych składników kapitału intelektualnego spółki K-O. 
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Skan 87: Podsumowanie wyceny spółki K-O. 
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Skan 88: Skonsolidowany rachunek zysków i strat K-O, uwzględniajacy wyniki realizowanych projektów inwestycyjnych. 
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Skan 89: Skonsolidowane przepłyay pieniężne K-O, uwzględniające wyniki realizowanych projektów inwestycyjnych. 

 

 

 



Wycena wartości godziwej spółek Polskie Jadło S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celów połączenia maj 2011 

Kancelaria OPTIMAS, Kraków  146/151 

10 Podsumowanie wyceny 

10.1 Szacunek wartości spółek PLJ i K-O przed polaczeniem 

W wyniku przeprowadzonych wycen rekomenduję akceptację następujących wartości spółek: 

 Wartość spółki PLJ została oszacowana na kwotę 43.500.000 PLN; 

 Wartość spółki K-O została oszacowana na kwotę 50.000.000 PLN [wliczając w to wartość realizowanych 

projektów inwestycyjnych ‘MOPy’ i ‘LOTOS’]. 

Łączna wartość spółek w momencie polaczenia generuje zatem kwotę 93.500.000 PLN. 

 

Rekomendowana łączna wartość godziwa spółek PLJ i K-O na dzień 01.04.2011r.: 

93 500 000 PLN 
[słownie: dziewięćdziesiąt trzy miliony pięćset tysięcy złotych]. 

 

 

10.2 Sugerowany parytet akcji/udziałów spółek do celów polaczenia 

Sugerowany podział akcji w połączonej strukturze dwóch spółek został oparty na liczbie akcji. Nowe akcje winny 

być wyemitowane i przekazane wspólnikom K-O adekwatnie do wycenionej wartości ich przedsiębiorstwa. W 

stosunku do ustalonych proporcji ilość tych akcji została określona na 25.001.220 sztuk. W łącznej ilości 46.752.279 

sztuk akcji udział nowych akcjonariuszy wyniesie 53,48% [co do liczby akcji] oraz 49,63% - co do liczby głosów 

[emisja nie zakłada akcji uprzywilejowanych, takich jakie już znajdują się w strukturze akcjonariatu PLJ i gwarantują 

liczbę głosów na WZA, w stosunku 2:1. Poniżej przedstawiono możliwy podział akcji wynikający z przeprowadzonej 

wyceny: 

 

Skan 90: Sugerowany parytet akcji po polaczeniu spółek PLJ i K-O, oparty na liczbie akcji. 

 

Źródło: opracowanie własne 

 

 

10.3 Dyskusja wyników i uwagi końcowe 

Przeprowadzona wycena mających ulec połączeniu spółek PLJ i K-O prowadzi do następujących podstawowych 

konkluzji: 

 Spółki dysponują porównywalna sumą aktywów, przy czym zasadniczą rolę w tych aktywach odgrywa 

kapitał intelektualny, na który składają się: know-how rynkowy i w dziedzinie technologii [domena PLJ] 

oraz prawa do zarządzania nieruchomościami stanowiącymi obiekty o przeznaczeniu gastronomicznym i 

podpisanych kontraktów [domena K-O]. Należy podkreślić, że w tym przypadku te wartości intelektualne 

mogą i powinny być rozważane, jako posiadające istotne znaczenie dla perspektyw prowadzonej działalności 

biznesowej. 

 Koncepcja działalności obydwu spółek uzupełnia się, co wynika z ich powiązań funkcjonalnych, datujących 

się od momentu powstania K-O, a formalnie ustanowionych w okresie konsolidacji, we wrześniu 2010r. 

 Perspektywy finansowe obydwu spółek są zdeterminowane przez wdrażanie nowej strategii rynkowej PLJ, 

sprowadzającej się do ekspansji w obszarach niszowych rynku, gdzie działalność konkurencji z zasady jest 

ściśle ograniczona. Dotyczy to szczególnie rynku tzw. ‘gastronomii przydrożnej’, który z takim potencjałem 

jest kreowany relatywnie od niedawna, c związane jest z programami modernizacji i rozbudowy sieci 

krajowych dróg dla ruchu kołowego. 

 Ustalone w tym raporcie perspektywy realizacji projektów inwestycyjnych ‘MOPy’ i ‘LOTOS’ są 

uprawdopodobnione przez fakt podpisania stosownych umów z kontrahentami oraz fakt, iż w przypadku obu 

projektów spółka K-O przeszła już z fazy przedinwestycyjnej do fazy realizacyjnej. 

Parytety [podział wg liczby akcji]:

Spółka Wartość godziwa Ilość akcji Udział % Ilość głosów Udział %

PLJ 43 500 21 751 059 46,52% 25 369 955 50,37%

K-O 50 000 25 001 220 53,48% 25 001 220 49,63%

Suma 93 500 46 752 279 100,00% 50 371 175 100,00%

Wartość jednostkowa [PLN/szt.] 2,00 1,86
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 Ciężar funkcjonalny działalności obydwu spółek różni się: PLJ pełni rolę bardziej koncepcyjną i podejmuje 

kluczowe wysiłki w zakresie planowania strategicznego, podczas gdy K-O jest bardziej spółką o charakterze 

operatorskim. Wyceny obydwu spółek [PLJ: 43,4 mln PLN; K-O: 50,0 mln PLN] są kwotowo zbliżone co 

do skali wartości i w połączonej spółce giełdowej K-O będzie z tego tytułu dysponowało większością akcji 

ponad 50%]. Jednak większość głosów z tytułu posiadania akcji uprzywilejowanych pozostanie po stronie 

dotychczasowych akcjonariuszy. 

 Należy podkreślić, że projekty inwestycyjne, na których w istotnej mierze bazuje przyszłość biznesu 

analizowanych przedsiębiorstw, charakteryzują się stosunkowo niską wrażliwością na wpływ 

niekorzystnych tendencji w zakresie realizacji tych projektów, zwłaszcza zmian cen sprzedaży, kosztów 

operacyjnych lub poziomu inwestycji. Projekt te były wyceniane przy szacowaniu istotnie wysokich stóp 

dyskontowych, co uzasadnia przypisane do nich ryzyko, jako projektów, które znajdują się w początkowym 

stadium fazy operacyjnej. Planowana rentowność operacyjna tych projektów nie odbiega od poziomu 

właściwego dla bieżącej działalności K-O oraz adekwatnego do standardów sektorowych. 
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