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I.  PRZEDMIOT I ZAKRES  OSZACOWANIA. 

 

Przedmiotem raportu jest oszacowanie wartości rynkowej  przedsiębiorstwa, w rozumieniu art. 55, 

kodeksu cywilnego (k.c.), pod firmą  HANDEREK TECHNOLOGIES  spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością z siedzibą w Aleksandrowie Łódzkim . 

Zgodnie z treścią zamówienia  zakresem wyceny objęto przedsiębiorstwo według stanu aktualnego. 

 

 
II. CEL SPORZĄDZENIA RAPORTU. 
 
Niniejszy raport sporządzono dla celów określenia wartości udziałów w podmiocie w ramach, 
którego prowadzone jest przedsiębiorstwo przysługujących Agnieszce Łuszcz-Stachura , dla celów  
postępowania upadłościowego. 

 

 

III. PODSTAWY FORMALNE I PRAWNE WYCENY. 

 

3.1 Zleceniodawca. 

Syndyk Masy Upadłości  Agnieszki Łuszcz- Stachura. 

 

3.2 Zleceniobiorca. 

Biegły Sądowy przy Sądzie Okręgowym w Warszawie, Rzeczoznawca Majątkowy Ilona Rymuza 
posiadająca uprawnienia zawodowe nr 3078 nadane przez Prezesa Urzędu Mieszkalnictwa i Rozwoju 
Miast. 

 

3.2 Podstawy prawne wyceny. 

 
 Kodeks Cywilny, ustawa z dnia 23.04.1964 r. (tj. Dz. U.  z 2023 r.   poz. 1610), 
 Ustawa o gospodarce nieruchomościami ( tj. Dz. U. z 2023 r. poz.344), 
 Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowości (tj. Dz. U.  2019 r poz. 351), 

 

3.3  Źródła danych merytorycznych. 

 
 Dane z ewidencji księgowej, 
 Dokumentacja gospodarcza i księgowa, 
 Wyjaśnienia i dane udostępniane przez przedstawiciela Zleceniodawcy, 
 Wizja lokalna na nieruchomości, 
 Własna baza danych, 
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3.4   Podstawy metodologiczne. 

 
 Standardy Zawodowe Rzeczoznawców Majątkowych; Polska Federacja Stowarzyszeń 

Rzeczoznawców Majątkowych, 
 Literatura przedmiotu, 

 

 
IV. DATY ISTOTNE DLA SPORZĄDZENIA WYCENY. 

 
Szacunku dokonano według stanu prawnego i faktycznego na dzień wyceny . 
Raport  z wyceny sporządzono w  dniu   28.08.2025 r. 

 

 

 
V.  OPIS PIEDSIĘBIOSTWA ORAZ JEGO SKŁADNIKÓW MAJĄTKOWYCH . 

 

HANDEREK TECHNOLOGIES  spółka z ograniczoną odpowiedzialnością w ramach, której 
funkcjonuje wyceniane przedsiębiorstwo, została zarejestrowana pod numerem KRS 0000713959  
18.01.2018 r. przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego . 

Działalność w ramach przedsiębiorstwa spółki to czynności  z zakresu rozwoju gospodarki obiegu 
zamkniętego poprzez przekształcanie odpadów w źródła  energii. Budowa instalacji badawczo 
rozwojowej pracującej w ruchu ciągłym do termicznego upłynniania  , w ciśnieniu atmosferycznym, 
odpadowych tworzyw sztucznych, do mieszaniny węglowodorów mogących stanowić ich 
komponenty paliwowe. Prace polegające na uruchomieniu i utrzymywaniu w ruchu instalacji o 
charakterze pilota produkcyjnego mającego na celu skalowanie i parametryzowanie instalacji w taki 
sposób aby w przyszłości w jak najprostszy  sposób przejść do stworzenia instalacji pełnoskalowej/ 
produkcyjnej. 

Założenie biznesowe to technologia termicznego upłynniania odpadowych tworzyw sztucznych i 
dedykowana tej technologii instalacja  jako dobrze wpisująca się w aktualne trendy i potrzeby rynku 
w zakresie w zakresie utylizacji coraz większej ilości odpadów wytwarzanych w segmencie 
komunalnym  jak i przemysłowym. 

Działalność  w zakresie badań naukowych i prac rozwojowych w dziedzinie pozostałych nauk 
przyrodniczych i technicznych. Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie biotechnologii. 
Pozostałe badania i analizy techniczne. Odzyskiwanie surowców i materiałów segregowanych. 

Przedsiębiorstwo spółki funkcjonuje od początku 2018 r. Na podstawie sprawozdań finansowych 
ustalona na dzień 30 czerwca 2025 r następujące parametry finansowe:  

 

A. Aktywa 17.687.461,87 zł 

I. Wartości niematerialne i prawne 12.215.525,00 zł 

II. Środki trwałe w budowie   5.471.936,87 zł 

B. Aktywa obrotowe        67.509,38 zł 

I. Należności krótkoterminowe z tytułu 
podatków 

       22.089,48 zł 

II. Inwestycje krótkoterminowe          32.714,62 zł 



4 

 

- udzielone pożyczki 

- środki pieniężne w kasie i na 
rachunkach bankowych 

29.964,98 zł 

   2.749,64 zł 

 

III. Rozliczenia międzyokresowe    12.705,28 zł 

 

 

A. Zobowiązania 2.272.816,53 zł 

I. Pożyczki  1.287.370,53 zł 

II. Grant   985.446,00 zł 

 

  

Kapitał zakładowy 71.885 udziałów x 56,00 zł 3.594.250 zł 

 

Spółka w ramach , której prowadzone jest przedsiębiorstwo, powstała z przekształcenia 
jednoosobowej działalności gospodarczej w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością. 

Kapitał zakładowy został pokryty aportem , wpłatami gotówkowymi i emisją udziałów. 

W Krajowym Rejestrze Sądowym na dzień sporządzenia przedmiotowej wyceny, brak ujawnienia 
wszystkich udziałowców spółki, właścicieli przedsiębiorstwa. 

 

Z rachunku zysków i strat za 2024 r wynika iż: 

 

Przychód ze sprzedaży 66,00 zł 

Koszty działalności operacyjnej 117.953,13 zł 

Strata z działalności operacyjnej - 117.887,13 zł 

 

Z rachunku zysków i strat za  okres 01.01.2025 – 30.06.2025  r wynika iż: 

 

Przychód ze sprzedaży 6507,07 zł 

Koszty działalności operacyjnej 28.650,74 zł 

Strata z działalności operacyjnej - 22.150,11 zł 

 

Z wyjaśnień członków zarządu spółki wynika, że działalność  operacyjna  przedsiębiorstwa jest na 
etapie wygaszania.  Powodem wygaszania działalności jest brak finansowania bieżącej działalności. 
Wykonywane są jedynie czynności zmierzające do zabezpieczenia instalacji pilotażowej oraz 
poszukiwania partnerów biznesowych. W przedsiębiorstwie nikt nie jest zatrudniony. Źródłem 
finansowania działalności są pożyczki właścicielskie od udziałowców. 

Wchodzące w skład majątku przedsiębiorstwa  środki trwałe  to będąca  w budowie  instalacja 
pilotażowa do przerobu odpadów, a jej wartość jest wykazywana w dokumentacji finansowej jako 
suma nakładów  poniesionych na jej wytworzenie. 
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Art.. 55’ kodeksu cywilnego zawiera definicję przedsiębiorstwa. 
 
Przedsiębiorstwo jest zorganizowanym zespołem składników niematerialnych i materialnych 
przeznaczonym do prowadzenia działalności gospodarczej. 
Obejmuje ono w szczególności: 

1) oznaczenie indywidualizujące przedsiębiorstwo lub jego wyodrębnione części (nazwa 
przedsiębiorstwa), 

2) własność nieruchomości lub ruchomości, w tym urządzeń , materiałów, towarów i wyrobów, 
oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomości i ruchomości, 

3) prawa wynikające z umów najmu i dzierżawy nieruchomości  lub ruchomości oraz prawa do 
korzystania  z nieruchomości lub ruchomości wynikające z innych stosunków prawnych, 

4) wierzytelności, prawa z papierów wartościowych i środki pieniężne, 
5) koncesje, licencje i zezwolenia, 
6) patenty inne prawa własności przemysłowej, 
7) majątkowe prawa  autorskie i majątkowe prawa pokrewne, 
8) tajemnice przedsiębiorstwa, 
9) księgi i dokumenty związane z prowadzeniem działalności gospodarczej, 

 

Przedmiot działania przedsiębiorstwa spółki według stanu z dnia wyceny to  działalność  w zakresie 
rozwoju gospodarki  obiegu zamkniętego poprzez przekształcanie odpadów w źródła energii. 

Głównym miejscem prowadzonej działalności i siedzibą firmy Aleksandrów Łódzki. 

 

 
VI. METODOLOGIA WYCENY. 

 

Wycenę przedsiębiorstwa definiuje się zazwyczaj jako zespół – realizowanych według określonych 
reguł - procedur, analiz i ocen, które prowadzą do ustalenia wartości wysoce złożonego przedmiotu 
wyceny, jakim jest przedsiębiorstwo, według stanu na konkretny moment czasowy, w określonym 
miejscu i w określonych warunkach społeczno-ekonomicznych. 

Określenie wartości przedsiębiorstwa jest zagadnieniem złożonym, ponieważ wynika z wysokiego 
stopnia złożoności, zróżnicowania i niepowtarzalności przedmiotu wyceny tj. przedsiębiorstwa. Stąd 
jedną z podstawowych cech wyceny przedsiębiorstwa jest jej indywidualizacja. Proces wyceny 
przebiega w każdym przypadku w pewnym zakresie odmiennie i zazwyczaj sprowadza się do 
wskazania przedziału wartości stanowiącego pole negocjacji ceny w przypadku czynności prawnej 
np. umowy sprzedaży. 

 
Wśród uwarunkowań przebiegu wyceny, wpływających m.in. na jej zakres, dobór metod, sposób 
szacowania parametrów rachunku kalkulacyjnego wymienia się: 
  

 Cel i funkcje wyceny, 
 Podmiot, z punktu widzenia, którego dokonuje się wyceny, 
 Sytuację ekonomiczną przedsiębiorstwa, 
 Sytuację społeczno-gospodarczą regionu i kraju, w którym funkcjonuje wyceniane 

przedsiębiorstwo, 
 Przyjęte założenia dotyczące kontynuacji działalności lub likwidacji w sytuacji 

nieprzymusowej lub przymusowej, 
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Wycena przedsiębiorstwa ma na celu ustalenie jego wartości , która to wielkość ma kluczowe 
znaczenie w wielu decyzjach z zakresu zarządzania przedsiębiorstwem, a w szczególności w 
przypadku decyzji długookresowych (zarówno inwestycyjnych jak i finansowych). 

Znajomość wartości przedsiębiorstwa jest niezbędna przy zmianie stosunków własnościowych ( 
sprzedaży przedsiębiorstwa, udziału), zmianie stosunków użytkowania ( przekazania  majątku w 
dzierżawę, leasing, ajencje itp.), zmianie form organizacyjnych( fuzje, przejęcia, podziału firmy, 
likwidacji lub upadłości itd.), do ustalenia podstawy wymiaru podatku od wartości majątku, do 
ustalenia ceny emisyjnej akcji spółki, ubezpieczenia podmiotu gospodarczego i wielu innych. 

Podstawowymi determinantami wartości przedsiębiorstwa  w mniejszym lub większym zakresie są: 

 
1. Stan i wielkość majątku, 
2. Stosowana technologia i technika produkcji, 
3. Gospodarka majątkiem, 
4. Posiadane know-how, 
5. Wielkość udziałów  w innych podmiotach, 
6. Kondycja ekonomiczno-finansowa, 
7. Potencjał ludzki, 
8. Jakość organizacji i zarządzania, 
9. Stan prawny podmiotu  w ramach, którego działa przedsiębiorstwo, 
10. Strategia rozwojowa firmy, 
11. Atrakcyjność rynku  i branż w których działa przedsiębiorstwo itp. 

 

Wielość różniących się od siebie sytuacji, w których potrzebna jest znajomość wartości 
przedsiębiorstwa powoduje występowanie szeregu zróżnicowanych metod wyceny jego wartości. 

Najczęściej spotykana klasyfikacja wyróżnia  następujące grupy: 

1. Majątkowe metody wyceny przedsiębiorstwa, 

2. Dochodowe metody wyceny przedsiębiorstwa. 

3. Mieszane metody wyceny przedsiębiorstwa, 

 

Metody majątkowe wyceny przedsiębiorstwa koncentrują się na zróżnicowanych  sposobach oceny 
majątku przedsiębiorstwa. Metody majątkowe wyceny przedsiębiorstwa wiążą wartość 
przedsiębiorstwa wyłącznie z jego materialną substancją. Jego wartość jest w tym ujęciu prostą sumą 
wartości składników majątkowych, nie uwzględnia ich zorganizowania i zdolności generowania 
dochodu  i są nimi: 

a. Metoda księgowa, 

- bilansowa metoda wyceny aktywów, 

- metoda skorygowanych aktywów netto, 

b. Metoda odtworzeniowa, 

c. Metoda likwidacyjna, 

Cechą wspólną tych metod jest wycena przedsiębiorstwa w oparciu o ich majątek. 

Bilansowa wycenę aktywów netto dokonuje się poprzez obliczenie różnicy między suma bilansową 
(aktywów ogółem), a zobowiązaniami ogółem. Przedstawia to poniższa formuła: 
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WPKb = A-Zo 

gdzie : 

WPKb – wartość przedsiębiorstwa dokonana na podstawie księgowej metody wyceny. 

A- Aktywa ogółem, 

Zo- zobowiązania ogółem 

 Metoda skorygowanych aktywów netto ma, poprzez dokonanie odpowiednich korekt zarówno po 
stronie aktywów jak i pasywów bardziej przybliżyć otrzymany wynik do rzeczywistej rynkowej 
wartości przedsiębiorstwa. 

Formuła na obliczenie  wartości przedsiębiorstwa metodą skorygowanych aktywów netto przyjmuje 
następującą postać: 

 

WPks =  ( A+ /- KA) – (P + /- Kp) 

 

Gdzie: 

WPks – wartość przedsiębiorstwa oszacowana na podstawie księgowej metody wyceny 
skorygowanych aktywów netto, 

A- Aktywa, 
KA  - korekta aktywów, 
P-  pasywa. 
Kp – korekta pasywów, 
 
Metoda likwidacyjna wyceny przedsiębiorstwa kieruje się podstawowym założeniem, że wartość 
przedsiębiorstwa jest równa sumie  wartości , która mogą uzyskać właściciele w przypadku 
likwidacji przedsiębiorstwa. 
Do wyznaczenia wartości przedsiębiorstwa według metody likwidacyjnej można posłużyć się 
następującą formułą: 

 
WPL = WLA - Zob – KL 

 
Gdzie : 
 
WPL –Wartość przedsiębiorstwa  wyznaczona metodą likwidacyjną, 
WLA – Wartość likwidacyjna aktywów, 
Zob – zobowiązania ogółem, 
KL- koszty likwidacji, 

 

Metody dochodowe wyceny firmy bezpośrednio nawiązują do zdolności przedsiębiorstwa do 
generowania  nadwyżek pieniężnych (Cash flow). Podstawowe założenie stanowi, że wartość firmy  
równa jest sumie generowanych w przyszłości  ( w całym okresie życia przedsiębiorstwa) i 
zdyskontowanych określona stopą  dyskontową przepływów gotówkowych będących do dyspozycji 
właścicieli (udziałowców, akcjonariuszy). Metody dochodowe upatrują wartości przedsiębiorstwa w 
dochodach, które w określonym czasie przedsiębiorstwo jest lub będzie w stanie przynosić. 

 

Ogólna formuła na wyznaczenie wartości przedsiębiorstwa za pomocą metody DCF przyjmuje 
następującą postać: 

WPDCF = PVCF + WR/(1+WACC)n – Zob 
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gdzie: 

WPDCF- wartość przedsiębiorstwa  wyznaczona metodą DCF, 

PVCF – wartość obecna całkowitych wolnych przepływów pieniężnych w okresie prognozy 

WR – wartość rezydualna, 

WACC- średnioważony koszt kapitału, 

n- okres prognozy, 

Zob – zobowiązania ogółem 

Metody mieszane wyceny przedsiębiorstwo łącza podejście majątkowe i dochodowe, że o wartości 
przedsiębiorstwa decyduje zarówno posiadany majątek jak i zdolność do generowania zysku ( lub 
nadwyżki gotówki). 

Do najbardziej znanych metod mieszanych należy zaliczyć metody : niemiecką, szwajcarską, 
anglosaksońską oraz tzw. „ tempa pomnożenia wartości”. 

Główne różnice między tymi metodami sprowadzają się do nadania znaczenia (wagi) metoda 
majątkowym i dochodowym. 

 

Do obliczenia wartości przedsiębiorstwa metodą niemiecka służy następująca formuła: 

 

           WP maj +  WP doch 

  WPn = 

                    2 

gdzie : 

WPn – wartość przedsiębiorstwa obliczona metodą niemiecką, 

WP maj – wartość przedsiębiorstwa obliczona metodami majątkowymi, 

WP doch – wartość przedsiębiorstwa  obliczona metodą dochodową 

 

Do obliczania wartości przedsiębiorstwa metodą szwajcarską służy poniższa formuła: 

 

           WP maj + 2 x WP doch 

  WPsz = 

                    3 

 

. 
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VII. WYCENA WARTOŚCI PRZEDSIĘBIORSTWA. 

 

Założenia przyjęte do wyceny : 

 

 Wyceny przedsiębiorstwa pod firma HANDEREK TECHNOLOGIES sp. z o.o. dokonano na 
podstawie ograniczonych dokumentów, którymi są sprawozdania finansowe ( bilans i 
rachunek wyników za lata 2022-2024 oraz bilans na dzień 30.06.2025 r. oraz wyjaśnień  
członków zarządu spółki.  

 Dane z bilansu są z pewnością niewystarczające do dokonania pełnej wyceny wartości 
przedsiębiorstwa i nie nożna wykluczyć ,że otrzymany wynik będzie obarczony błędem. 

 Wyceniane przedsiębiorstwo, zgodnie z oświadczeniem członków zarządu spółki, obecnie jest  
na etapie wygaszania działalności i podejmowania prób pozyskania inwestorów, partnerów 
biznesowych, co jednak nie przyniosło rezultatów . 

 Wartości niematerialne i prawne, które stanowią największa pozycję aktywów 
przedsiębiorstwa spółki  wykazane w dokumentacji księgowej spółki w kwocie 12.215.525 zł 
to wartość , którą wspólnicy  przyjęli jako  wartość aportu wniesionego przez jednego ze 
udziałów . Wartość  nie uzasadniona merytorycznie , bez powołanie się na żaden dokument 
stanowiący szacunek tej wartości. Nie można uznać tej kwoty za wartość rynkową wobec 
braku podania podstaw merytorycznych uzasadniających wysokość oraz w świetle braku 
zainteresowania rynkowego i niewykorzystaniem gospodarczym przy braku zainteresowania 
rynkowego. 

 Majątek trwały przedsiębiorstwa spółki to instalacja prototypowa w budowie do  przerobu 
odpadów, 

 Przedsiębiorstwo posiada zobowiązania, na poziomie 2.272.816,53 zł, które na dzień wyceny 
nie znajdują pokrycia w przychodach i wartości majątku i można mieć uzasadnioną obawę co 
do wypłacalności podmiotu, 

 Przedsiębiorstwo nie generuje dochodu ale stratę. Brak podstaw do prognozowania  wartości 
przedsiębiorstwa metodami dochodowymi, 

 Wycena wartości przedsiębiorstwa na podstawie metod majątkowych w przypadku 
przedmiotowego przedsiębiorstwa jest nie możliwa ze względu na brak majątku możliwego 
do sprzedaży. 

 Wartości niematerialne i prawne ze względu na brak jak dotąd możliwości gospodarczego 
wykorzystania nie prezentują wartości rynkowej.  Jest to wartość aportu wygenerowana przez 
udziałowców w trakcie Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Spółki pod firmą 
HANDEREK TECHNOLOGIES sp. z o.o., zaprotokołowana przez notariusza  Gabrielę 
Walewska w dniu 30.03.2018 r za Rep. A Nr 1695/2018. 

 Wspólnicy podali wartość aportu bez wskazania  sposobu oszacowania i merytorycznych jej 
podstaw. 

 Środki trwałe są w budowie  i również nie znajdują zainteresowania na rynku. 

 Nie ma podstaw do liczenia wartości likwidacyjnej wobec braku formalnego postawienia 
spółki w ramach , której prowadzone jest przedsiębiorstwo w stan likwidacji, 
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Stąd wartość 620 udziałów w spółce z o.o., przysługujących Agnieszce Łuszcz-Stachura można 
odnieść jedynie do jej wartości nominalnej  która wynosi: 

 

620 udziałów  zł  x 50 zł / udział  = 31.000 zł 

 

Wartość tę należy traktować jako maksymalną w świetle wyjaśnień powyżej. 
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VIII. WYNIK KOŃCOWY I WNIOSKI. 

 

 Wartość  nominalna 6200  udziałów w spółce z o.o. w ramach, której prowadzone jest 
przedsiębiorstwo , przysługujące Agnieszce Łuszcz – Stachura wynosi: 

 

31.000 zł 
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IX.  KLUZULE I ZASTRZEŻENIA. 

 

Niniejszy raport został sporządzony na podstawie udostępnionych dokumentów przy założeniu ich 
kompletności i rzetelności, 

Zawarte w raporcie analizy, opinie i konkluzje są profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi 
analizami autora ograniczonymi jedynie przez przyjęte założenia oraz warunki ograniczające, 

Niniejszy egzemplarz raportu ma charakter poufny i dedykowany jest zamawiającemu oraz za jego 
zgodą osobom i podmiotom zobowiązanym do zachowania tajemnicy  handlowej. 
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X. ZAŁĄCZNIKI. 

 

 
1. Bilans spółki  Handerek Technologies sp. z o.o. na dzień 30.06.2025 r 
2. Rachunek zysków  i strat za okres 01.01.2025 – 30.06.2025 r 
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