Pomimo réznych zastrzezen, tu zostanie przyjete w wywodzie, ze metoda SWAN (skor. wart.
aktywoOw netto) jest poprawna w odniesieniu do Elektrimu i takze dla Enelki i na tym tle
pokazane zostang btedy.

Warto$¢ Elektrimu przyjeta w wycenie (przed "potraceniem" 10% dyskonta za szybka
sprzedaz) to 1.241.180 tys. zl, na co sktada si¢ kapitat wtasny w jednostkowym sprawozdaniu
Elektrimu 203.121. tys. zt i korekty in plus 1.038.059 wynikajace z tego, ze w celu
otrzymania poprawnej wartosci w metodzie SWAN jednostkowa warto$¢ ksiggowa w
ksiggach Elektrimu powinna zosta¢ powigkszona (lub pomniejszona). Jest to zrozumiate w
naturalny sposob, gdyz w jednostkowym sprawozdaniu finansowym ujmuje si¢ warto$¢
nabytych spotek po koszcie nabycia - gdyby taka spotka przynosita regularne zyski (i nie
wyptacata dywidendy) to spotka matka wcale by nie pokazata zadnego zysku (w rachunku
zyskow) 1 zwickszenia aktywow (w bilansie) z tego tytulu. To jest normalna i poprawna
praktyka ksiegowa (sprawozdanie skonsolidowane pokazuje catg grupe jak gdyby byta jedna
spotka 1 w nim oczywiscie zysk corki jest po prostu zyskiem grupy i zwicksza aktywa grupy -
W uproszczeniu, bo mozna mie¢ mniej niz 100% udziatéw a cze$¢ zyskoéw corki moze byc
osiggnigta w transakcjach wewnatrzgrupowych, wtedy to nie jest proste dodawanie zyskow
wszystkich spotek).

Jaka w ramach owych 203.121 tys. plus 1.038.059 jest wg raportu DGA warto$¢ jaka wnosi
Enelka?

A): 203.121 Wiemy, ze kapitat wlasny w sprawozdaniu jednostkowym Elektrimu to suma
arytmetyczna warto$ci aktywow ze sprawozdania jednostkowego (warto$¢ dodatnia) i
zobowigzan Elektrimu (warto$¢ ujemna), czyli liczba to 203.121 tys. = 1.584.251 + (-
1.381.130). Patrzac na raport DGA trudno powiedzie¢, jaka warto$¢ zobowigzan Elektrimu
przypada na Enelke, jednak ze ss. 41-42 jednostkowego sprawozdania Elektrimu (transakcje z
jednostkami powigzanymi) niedwuznacznie wynika, ze Elektrim nie ma zobowigzan ani
pozyczek od Enelki. Zatem udzial Enelki w kwocie 203.121 tys. zt w catosci przypada na
1.584.251 tys. 1 w tej kwocie wynosi:

- pozyczki udzielone przez Elektrim: 210.907 tys. zt (jak w sprawozdaniu
jednostkowym Elektrimu na s. 42 a jednoczes$nie odpowiada to pozycjom 7-10 na
s. 13 raportu DGA: 465.232+360.198-254.325-360.198, czyli kapitat+odsetki-
odpisy aktualizujgce wartosci kapitatu 1 odsetek),

- warto$¢ udziatow Enelki posiadanych przez Elektrim: 39 tys. zt (s. 12 raportu
DGA)

- warto$¢ udzialdéw Enelki posiadanych przez Embud zoo ska: 84 tys. zt (s. 25
raportu DGA); ta warto$¢ wykazana jest posrednio i wchodzi w skilad wartosci
1.000.598, czyli udziatlow Elektrimu w Anokymma (s. 12 raportu DGA), gdyz w
wartosci udziatow Elektrimu w Anokymma sg tez udzialy Anokymma w IB 8
Fizan i Fizan Ltd., dalej IB 8 Fizan i Anokymma majg udziaty w Fizan Ltd., ktory
ma udziaty w Embud zoo ska a Embud zoo ska w Enelce. Jest to w uprosczeniu,
bo dochodza powigzania przez Argumenol/Embud zoo/Embud zoo ska i inne; w
kazdym razie w wartosci udziatow Elektrimu w Anokymma, Argumenol i moze
jeszcze jakis innych jest tez w szczegdlnosci posrednio kwota 89 tys.

Udziat Enelki w kwocie 203.121 tys. zt to 210.907+39+84 tys. zt.

B): 1.038.059 Korekty przypadajace na Enelke to:
- minus 39 tys. zI (s. 12 raportu DGA)



- minus 84 tys. zt (s. 25 raportu DGA); podobnie jak wyzej ta kwota jest na s. 12
raportu DGA posrednio wykazana m. in. w kwotach korekt dla Argumenol i
Anokymma (minus 174.527 i plus 969.028 tys. z}).

Udziat Enelki w kwocie 1.038.059 to minus 39 minus 84 tys. zt.

A)-B) Udziat Enelki w kwocie 203.121 plus 1.038.059 (czyli w wartosci Elektrimu przed
"potraceniem" 10% dyskonta za szybka sprzedaz), to 210.907+39+84-39-84 = 210.907.

Powinno za§ by¢ tyle, ile Elektrim moze ,,wyja¢” z Enelki, czyli jak duzo majatku
reprezentuje sobg posiadanie tej spotki. Chociaz udzialy Elektrimu i Embud zoo ska sumujg
si¢ do 100%, to wudzial skonsolidowany jest mniejszy i wynosi 98,51% (s. 6
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Elektrim). Jest to prawie 100%, wiec
bardzo dobrym uproszczeniem jest traktowa¢ Enelke jako po prostu wiasnos¢ Elektrimu.
Mozna wi¢c na 2 sposoby policzy¢ poprawng kontrybucj¢ (udzial) Enelki w wycenie
Elektrimu wg metody SWAN.

1) Najprosciej (,,brzytwa Ockhama”) nie mnozy¢ bytéw (zredukowaé je) i wykonac
eksperymentalnie na papierze wchtoni¢cie Enelki przez Elektrim (obowigzuje zasadne
uproszczenie, ze Elektrim jest wilascicielem Enelki i na poprawno$¢ wywodu nie
wpltywa fakt tancuszkowego posiadania akcji Enelki przez podmioty z grupy,
przyjmujemy, ze po prostu Elektrim ma 100% Enelki). Wchlonigcie jednej spotki
przez drugg nie moze obiektywnie zmieni¢ wyceny spoiki przejmujacej, gdyz dalej ma
ten sam majatek i zobowigzania tylko w inny sposob (kontrola aktywow i konieczno$¢
regulowania zobowigzan bezposrednio a nie w formie posiadania udzialow spotce,
ktére ma aktywa i zobowigzania). Zauwazmy, ze w wyniku tej operacji znikajg
pozyczki w Enelce, bo Enelka byta winna Elektrimowi a po wchtoni¢ciu Elektrim sam
sobie nie bedzie winien.

a) Ile powinno ,znikng¢” zobowigzan? Zgodnie z zasadami rachunkowosci
Enelka w swoim jednostkowym sprawozdaniu pokazuje w zobowigzaniach
ksiegowe wartosci pozyczek jako wartosci brutto (sama nie pomniejsza sobie
ksiggowo zobowigzan o odpisy aktualizacyjne odpowiadajace tym samym
odpisom w Elektrimie; ma to glgbokie uzasadnienie, bo inaczej w
sprawozdaniach bytoby ,,im gorzej tym lepiej”, tj. spotka notuje straty, to
zmniejsza prawdopodobienstwo sptaty przez nig pozyczek, wigc robi sobie na
nie odpis, co powicksza zysk; w nastepnym roku moze wystgpi¢ paradoks ,,im
lepiej, tym gorzej” itp.). Enelka pokazuje wigc w pozycjach 6 1 9 na s. 30
raportu DGA zobowigzania (raczej zle opisane 465.506 tys. zl to nie ,,odsetki”
a kapital) pozyczkowe 465.506+360.410, razem 825.916, to sg pozyczki z
Elektrimu, gdyz Elektrim pokazuje naleznosci od Enelki 465.232+360.198,
razem 825.430, niewielkie roznice moga wynika¢ z polityki rachunkowosci,
dopuszczalnych niewielkich bledow przy uzgadnianiu odsetek, kursow.
Przyja¢ mozna, ze ,,znikajg” (Elektrim po wchionigciu nie przyjmuje ,,na stan”
swojego bilansu) zobowigzania na 825.430 tys. zt

b) Ile powinno ,,znikng¢” aktywoéw? Powyzej ustalono, ze Enelka nie ma
nalezno$ci i1 nie udzielita pozyczek Elektrimowi (ss. 41-42 jednostkowego
sprawozdania Elektrimu). Jak potraktowac poz. 4,5 i 8 w jej sprawozdaniu (s.
30 raportu DGA: inwestycje w jednostkach zaleznych i wspotzaleznych,
stowarzyszonych 1 naleznosci krotkoterminowe)? Nie ulatwia sprawy
bataganiarska forma dokumentu: w poszczegélnych punktach widzimy, w
jakich jednostkach udzialy ma Argumenol, Anokymma, Fizan Ltd., itp., ale dla
Enelki nie jest to ujawnione. Drugi drobny element, na s. 29 podano, ze



skorygowane aktywa Enelki sg wykazane w Elektrimie i Embudzie zoo, co jest
btedem — naprawde w Elektrimie i Embudzie zoo ska. Trzeba jednak
powiedzie¢, ze sam sposob pokazania wyceny przez DGA wyklucza, ze trzeba
by bylo usung¢ te wartosci (by nie wystgpito podwdjne liczenie). W wycenie
Elektrimu na s. 12 raportu DGA s3 jego aktywa ( w tym udzialy Elektrimu w
spotkach) plus korekty wynikajace z przeszacowania wartosci udzialow w
spotkach do wartosci skorygowanej udzialow tych spotek, ktére z kolei
wynikajg z przeszacowan wartosci ich udziatdow w nastepnych spotkach do
odpowiednich warto$ci skorygowanych itp. Kaskadowo, cata kontrybucja
Enelki w aktywach byla 84+39-84-39, wiec nie trzeba nic ujmowacé. Na
marginesie, zapewne poz. 4 na s. 30 raportu DGA (98.771 tys.) to udzialy w
Emkon Enerji a poz. 8 (25.404 tys. zt) to naleznos$ci od jednostek spoza grupy.
Nie nalezy ich eliminowa¢. Wprawdzie na s. 9 skonsolidowanego raportu
Grupy Elektrim stwierdza si¢, ze Emkon Enerji nie jest konsolidowana, gdyz
wystepuja ogranicznenia w sprawowaniu kontroli, to takie stwierdzenie
thumaczy nieujmowanie wartosci tej spotki w wartosciach ksiggowych tegoz
sprawozdania, ekonomicznie jednak jej wartos¢ istnieje. Gdyby mialo by¢
inaczej, to oznaczatoby popelnienie dwoch btedoéw: przez spotke Enelka i jej
audytora (niestuszne ujmowanie w aktywach 98.771 tys. zl, powinno by¢
nieujmowane (niekonsolidowane) z tych samych powoddéw, co w Grupie
Elektrim) oraz przez DGA: nieujg¢cie korekty in minus na przypuszczalnie
98.771 tys. w poz. 4 na s. 30 raportu DGA w aktywach i odpowiednio w
pasywach. Z aktywow ,,znika” zatem O.
Z rozwazan a)-b) wynika zatem, ze teoretyczne wchtoni¢cie Elektrimu przez
Enelke spowoduje, ze Enelka (tutaj: aktywa i zobowigzania na stanie Elektrimu
wynikajagce z przejecia Enelkowych) bedzie w jego wartosci odpowiada¢ za
337.404 tys. zi. Wynika to z faktu przyj¢cia ,,na stan” aktywdéw netto minus
488.026 tys. zt (kapital wlasny, czyli aktywa netto = aktywa minus zobowigzania
Enelki jak na s. 30 raportu Enelki) powigkszonych (obnizamy zobowigzania, czyli
powigkszamy aktywa netto) o 825.430 tys. zt z punktu a) (punkt b): brak efektu).

2) Utrzymujemy si¢ w konwencji raportu DGA. Nie mozna jednoczesnie twierdzi¢, ze
Elektrim ma nalezno$¢ netto (tzn. wartosci brutto kapitalu i odsetek od pozyczek
pomniejszone o odpisy) a Enelka ma zobowigzanie brutto (bez pomniejszen).
Oczywiscie nie nalezy tego korygowa¢ w ten sposob, ze powigksza si¢ aktywa
Elektrimu (korekta in plus, anulowanie odpiséw aktualizacyjnych). Jest to zupetnie
jasne: wiadomo, ze Enelka z aktywow 487.738 tys. zt nie sptaci pozyczek 825.430 tys.
zt, nalezy rowniez przyjac za zaudytowanym sprawozdaniem jednostkowym, ze realng
odzyskiwalng wartoscig jest 210.907 tys. zl, nie ma podstaw, by to podwazac.
Odpowiednig korekte nalezy wigc wprowadzi¢ w sprawozdaniu jednostkowym Enelki
na s. 30 raportu DGA. OczywiScie nie oznacza to, ze sprawozdanie jednostkowe
Enelki jest niepoprawne (wyzej omowiono logike niekorygowania w sprawozdaniu
warto$ci ksiggowych dlugu wilasnego), ale jest to korekta tego sprawozdania do
poprawnego ujecia w wycenie spotki Elektrim. Korekta in plus powinna wynies¢ tyle,
ile odpisy aktualizacyjne Elektrimu: 254.325+360.198 tys. zt, razem 614.523 tys. zl
Po jej naniesieniu na s. 30 raportu DGA otrzymujemy wartos¢ kapitatow wiasnych po
korektach minus 488.026 plus 614.523, czyli 126.497 tys. zt. Na s. 12 raportu DGA
powinno mie¢ to takie odzwierciedlenie, ze korekta dla Enelka zamiast minus 39
przyjmuje warto$¢ minus 39 powigkszong o 43,47% (udziat Elektrimu w Enelce) x
126.497, podobnie zwickszaja si¢ korekty dla Argumenolu, Anokymmy i in. (efekt
kaskadowy, np. na s. 25 dla Embud zoo ska zamiast korekty minus 84 bedzie minus



84 plus 56,53% x 126.497, co spowoduje zwigkszenie korekty w Fizan Ltd. O 56,53%
x 88,78% x 126.497, w Argumenol o 56,53% x 11,21% x 126.497 1 Embud o 56,53%

x 0,01% x 126.497 i nastepne iteracje w gore grupy) na tacznie 56,53% x 126.497,
czyli razem 126.497 tys. zt

Z punktu 1) wynika, ze Enelka powinna mie¢ wktad w warto$§¢ Elektrimu 337.404 tys. zt
zamiast 210.907 tys. zt, czyli o 126.497 tys. zl wigcej niz wg raportu DGA. Z punktu 2)
wynika doktadnie to samo wg poprawionej metodologii DGA: trzeba doda¢ korekte in plus
126.497 tys. zt. Oznacza to powigkszenie wartosci spotki Elektrim wg metody SWAN o

126.497 tys. zt, ewentualnie po uwzglednieniu 10% dyskonta o 113.847 tys., co daje 1,51,
ewentualnie 1,36 zl na akcje.



