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PISMO PRZYGOTOWAWCZE POWODA - UWAGI DO OPINII BIEGLEGO

W imieniu powoda, jako substytut r.pr. Tomasza Marjanskiego, pelhomocnictwo
substytucyjne w zataczeniu, w zwiazku z wyznaczeniem przez Sad terminu do zgloszenia
uwag do opinii bieglego inz. niejszym:

1. ‘wskazujg, Ze biegly nie wykonal najistotniejszej czgéci powierzonego mu zadania to
znaczy nie wycenil aktualnej wartosci firmy eBilet. W zwiazku z powyzszym
wnoszg o powierzenie biegtemu sporzadzenia pisemnej opinii uzupelniajacej, w ktore;j
biegly:

a) dokona wyceny wskazujacej warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa eBilet wedlug
stanu na 19 kwietnia 2019 r.;
b) szk‘aie warto$¢ rynkowa jakz} mialoby przedsiebiorstwo eBilet wedlug stanu na 19
kwictnia 2019 r. przy zalozeniu, ze nie ma konfliktéw pomiedzy powodem oraz
pozwanymi;
¢) poda .przythq przez siebie warto$¢ rezydualna, szczegdtowe zaloZenia
metodologiczne, ktore staly si¢ podstawa wyliczen, jak réwniez same wyliczenia
matematyczne prowadzace do ustalenia wartosci rezydualnej;
d) ppda szczegolowo metodg i sposéb wyliczenia innych kluczowych wartosei
przyymowanych wyliczen, przede wszystkim EBITDA, CAPEX, amortyzacji, wraz ze
szczegdtowym wskazaniem Zzrodel, z ktorych biegty czerpal informacje tworzace
podstawg dokonanych wyliczen.

2. wnoszg 0 wyznaczenie biegtemu 21 dni na sporzadzenie opinii uzupelniajace;j;
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wnoszg o przesluchanic bieglego na rozprawie;

4. juz na obeenym ctapic wskazujg, Ze prawdopodobnic pow6d ponowi swoj wniosek o
zasiggnicecic opinii instytutu naukowego lub inngj jednostki o uznanej renomie,
specjalizujacej sig w wycenice przedsigbiorstw intcrnctowych. Ta zapowiedZ wynika z
faktu, ze biegly przyjal zlecenie wykonania opinii, mimo Ze nic jest on — jak tego
oczekiwal Sad — specjalista w zakresie wyceny portali internetowych; wigcej nawet
nic ma w tym zakresie wystarczajacej wiedzy. Ponadto, dopuscit si¢ w swym
opracowaniu bledéw metodologicznych, ktére dyskwalifikujg ztoZong Opinie;

5. wnosz¢ o wstrzymanie si¢ przez Sad z wydaniem postanowienia o przyznaniu

wynagrodzenia biegtemu do czasu jego przestuchania przed sadem.

UZASADNIENIE
I. Niewykonanie zadania przez bieglego

Biegtemu w Postanowieniu Sadu z 2 pazdziemika 2017 r. postawiono pod lit. €) dwa
pytania: 1) jaka aktualnie warto$é przedstawiatoby 290 udziatéw Piotra Krupy, gdyby
udzialy te nie zostaly 27 kwietnia 2012 r. umorzone?; oraz 2) jaka warto$¢ przedstawialo to
prawo 18 pazdziemika 2011 r., z uwzglednieniem m.in. uprzywilejowanego charakteru
udzialéw powoda?

Sens pytan ujetych w postanowieniu 2 pazdziernika 2017 r. jest jasny i oczywisty.
Przeciez eBilet sp. z 0.0. byla i jest spotka kapitalows, ktoéra systematycznie rozwijala sig od
lat i ktdra miala swoj zarzad, kierujacy tym rozwojem. W 2011 r. nie doszlo do sprzedazy
przedsigbiorstwa Spotki. Przeciwnie, uprzywilejowany charakter udzialéw powoda wykluczat
taka sprzedaz bez jego zgody. Stad oczywiste jest, Ze pytanie Sadu dotyczylo wlasnie tego,
jak przedstawialaby sig¢ wartos¢ udziatdéw powoda, gdyby w 2012 r. nie dokonano
niedozwolonych ,,operacji” korporacyjnych, natomiast przedsigbiorstwo spéiki eBilet sp. z
0.0. nadal prowadzilo swoja dziatalno$¢. Taki whasnie sens zadanych biegtemu pytan jest
niewatpliwy w kontekscie wykladni jezykowej, w szczegdlnosci pytania o to, jaka wartosé
miatyby udzialy powoda, ,gdyby nie doszte do czynnosci obnizajacych wartogé tych
udzialéw w drodze generowania przez eBilet sp. z 0.0. nieuzasadnionych kosztéw oraz w
drodze wyzbycia si¢ przedsigbiorstwa przez ww. spolk¢”. Nie da si¢ postanowienia Sadu
rozumie¢ inaczej, jak oczekiwania od biegtego odpowiedzi na pytanie, jaka warto§¢ miatyby
udziaty powoda, gdyby przedsicbiorstwo spétki eBilet sp. z 0.0. bylo do dzisiaj prowadzone
w sposéb niezakldcony, to znaczy gdyby nie doszlo do zawlaszczenia udzialow powoda przez
pozwanych oraz do wyzbycia si¢ przedsigbiorstwa przez eBilet Sp. Z 0.0.

Tymczasem biegly, nie bedac do tego powotany dokonuje (zob. Opinia w. 715 — 724)
reinterpretacji Postanowienia Sadu i stwierdza, Zze ,w jego rozumieniu” nalezy pominaé
normalny rozwoj przedsigbiorstwa eBilet oraz spojrzeé na problem oczami nabywey z 2011 1.
Tyle tylko, ze w 2011 r. do sprzedazy nie doszlo, przedsigbiorstwo nadal bylo prowadzone i
nie ma zadnych powodow, by oceniaé je inaczej, niz przez analizg rzeczywistych, dotychczas
uzyskanych wynikow.

Wobec powyzszego uzasadniona jest konkluzja tej czesci uwag do opinii, Ze biegly nie
\fykonal‘ i?totncj czgSci powicrzonego mu zadania. Przcjat przy tym zadania Sadu, co
niewatpliwie nie jest jego rola. Mianowicie dokonat wlasnej interpretacji Postanowienia Sadu
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z 2 pazdziernika 2017 r. w czgéci ujgtej pod lit ), co pozwolilo mu zaniechaé odpowicdzi na
zawarte tam pytania.

W przedstawionym stanic wskazuje, ze zachodzi pilna potrzeba zwrécenia si¢ do
bieglego o brakujacg odpowiedz na pytanic ad ¢) Postanowicnia % 2 pazdziernika 2017 r.
Podnoszg przy tym, zc biegly myli si¢ fundamentalnic, twierdzac 7¢ wobec zZnajomosci ceny z
umowy pomigdzy Bola Investments Ltd oraz Allegro PL sp. z 0.0. jego opinia w tym zakresie
nie jest potrzebna (zob. Opinia, w. 728 — 730). Przecicz niedozwolonc dziatania pozwanych
musialy wywrze¢ wplyw na ceng transakcji, co oznacza 7e Allegro.PL Sp. 7 0.0. nabyla
udzialy za ceng zanizona. Biegly nie zachowuje w tym zakresic wewngetrznej spdjnosci
intelektualnej Opinii. Traktuje wedlug roznych zalozen wplyw konfliktu na cene w 2011
oraz w 2018/2019 r. Skoro dla roku 2011 zdaniem bieglego zasadne byto podanie dwéch cen
{uwzgledniajacej skonfliktowanie udziatowcédw oraz nie), to nie da sic intelektualnie obronié
stanowiska, ze wyliczenie wartosci na 19 kwietnia 2019 r. jest niepotrzebne, bowiem znana
Jest warto$¢ rzeczywiscie dokonanej transakcji. Skoro konflikt w opinii bieglego wywiera
istoty wplyw na cene transakcji, to biegly nie moze uchyli¢ si¢ od odpowiedzi na pytanie o
wplyw tego konfliktu na Umowe sprzedazy udziatéw z 19 kwietnia 2019 r.

Jest bowiem oczywiste, ze niepewno$¢ prawna wokdt zbywanych udzialéw miala
znaczacy wplyw na uzyskana ceng. Przeciez Allegro PL sp. z 0.0. przystepujac do transakcji
doskonale zdawala sobie sprawe z tego, ze w SN za sygnaturg I CSK 677/18 oczekuje na
rozprawg przyjeta do rozpoznania skarga kasacyjna od wyroku Sadu Apelacyjnego w
Warszawie z 23 pazdziernika 2017 r. VI ACa 1133/16. Ta wiedza wynikala z tzw. badania
»due diligence” przedmiotu nabycia. W zwigzku z tym jest rzecza, bardziej niz oczywista, ze
Allegro sp. z 0.0. zdawala sobie sprawg z tego, ze uwzglednicnie skargi kasacyjnej od wyroku
VI ACa 1133/16 moze doprowadzi¢ do podwazenia nabycia przez Allegro sp. z 0.0. udzialéw
w transakcji z 2018/2019 r. Zgodnie z poprawna w tym zakresie logika wywodu bieglego
cena 110 milionéw zlotych musiata uwzgledniaé niepewnosé dotyczaca losow skargi
kasacyjnej I CSK 677/18. Zatem pytanie o warto§¢ tych udziatéw bez czynnika konfliktu
prawnego zachowuje swoje znaczenie. Oznacza to, ze bledny jest wyrazony w
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Opinii poglad
(w. 728 — 730), ze znana cena transakcji wynikajaca z Umowy przedwstepnej z 31

pazdziernika 2018 r. oraz Umowy sprzedazy udziatéw z 19 kwietnia 2019 r. Sprawia, ze nie

jest potrzebne wyliczenie wartosci rynkowej przedsicbiorstwa na t¢ date.
Poprawno$¢ wniosku co do zanizenia ceny w transakeji z Allegro PL sp. z 0.0. ze
wzgledu na istniejacy konflikt potwierdza takze znamienna okolicznosc. Mianowicie, jest
130 wiedzg powszechna, ze 19 kwietnia 2019 r, Allegro PL Sp. Z 0.0. nabyla jedynie 80 %
udziatéw, zas co do pozostatych 20 % zastrzegla sobie opcig zakupu w dwdch ratach po 10%.
Ot6z jest rzecza powszechnie znana, ze konstrukcja opcji zakupu stosowana jest wlasnie w
sytuacjach, w ktérych zdarzenie przyszie i niepewne moze znaczaco wplynaé na
ekonomiczny sens transakcji, Takze ta okolicznoge przesgdza o potrzebie wyceny rynkowej
135  wartosci przedsigbiorstwa eBilet w kwietniu 2019 r, W

125

szezegdlnosci jasnego wskazania, czy
Allegro PL sp. z o.0. zakupilo udzialy z rabatem z tytulu niejasnosci prawnych dotyczacych
nabywanych udzialéw, a jesli tak, to okreslenia wysokoSci tego rabatu.
Juz tylko wymienione okolicznosci przesgdzaja o potrzebie sporzadzenia pisemnej opinii,
nie tyle uzupelniajacej (w $cistym tego stowa znaczeniu), co opinii zawierajgcej brakujace
140 odpowiedzi na pytania zadane przez Sad.
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Wyjasnienia wymaga takze przyczyna, dlaczego bicglemu nalezy zlecié dokonanie
wyceny wila$nie na 19 kwietnia 2019 r. Wynika to z treici art. 363 § 2 k.c. Mianowicic
sprzedaz udzialéw Allegro PL sp. z 0.0., W tym udzialow nalezacych do powoda sprawia, ze
wiasnie 19 kwietnia 2019 r. nalezy traktowac jako ,,;szczegélne okolicznoéci” w rozumieniu

145 przytaczanego przepisu.

I1. Uchybienia metodologiczne

Trzeba podkre$lié, ze przedlozona przez bieglego Opinia zawiera caly szereg usterek
150 metodologicznych rdznej wagi, ktore laczmie doprowadzily do bigdnej wyceny
przedsigbiorstwa eBilet, zardwno wedlug stanu na 2011 rok, jak i na 19 kwietnia 2019 1.

a) Bledne zalozenia podstawowe

155 Bieglty w swoim opracowaniu zastosowal jako jedyna — metode DCF. Z Opinii nie
wynika, czym motywowany jest ten wybér. Do tej kwestii jeszcze kilkakrotnie powrdcimy.

Z punktu widzenia metodologicznego dla pracy bieglego podstawowe znaczenie ma
nastepujacy fragment ztozonej Opinii (w. 522 -530):
Biegly ujmuje to nastepujaco:

160 » Niewagtpliwie wzrosty te byly bardzo znaczgce. Ich wielkosé jest oczywista dzisiaj, lecz
patrzqc z punktu widzenia 2011 r. nie znajqgc przysziego rozwoju spolki nie mozna zakladaé
scenariusza wzrostu spolki takiego, jaki mial miejsce w rzeczywistosci. Szesciokrotny wzrost
przychodéw oznacza w prakiyce zasadnicze przemiany w dzialaniu i organizacji firmy, w
przypadku branzy ticketingowej (slowniciwo oryginalu) musi by¢ to przede wszystkim efektem

165  skutecznego marketingu i zasadniczego rozbudowania puli klientow firmy wsrod
organizatoréw imprez. W mojej ocenie nie mozna zakladaé, ze przyszly wzrost w opisywanej
wyzej skali moze zostal , zaliczony” na warlosé spotki — oznaczaloby to, ze kupujgcy spéike
placiliby za wzrost warlosci, kidry uzyskalby wskutek wlasnej dzialalnosci — np. wskutek
wniesienia wlasnych kontaktow, marketingowego know how czy po prostu wykorzystania

170  nadarzajgcych sie sposobnosci.”

W tym krétkim fragmencie zawiera si¢ kilka bledéw fundamentalnych. Najbardziej
brzemienny w skutkach ogniskuje si¢ w wywodzie, w ktérym zdaniem biegtego przyszly
wzrost w skali, jaka w rzeczywistoSci nastapila nie moze zostaé ,zaliczony” na wartosé

175  spétki, poniewaz to zakladaloby zaplatg za wzrost wartosci, uzyskany wskutek wiasnej
dziatalno$ci.

Ten na pozor chwytliwy fragment, zawiera biad dyskwalifikujacy wydana Opinig. Ot6z
biegly zapomina o tym, ze in casu w 2011 r. udzialy powoda nie zostaly zakupione, ale
bezprawnie zawlaszczone, uzywajac jak najdelikatnicjszego jezyka. O |, zaplacie” przez

180  kupujacego nie moze byé w ogole mowy. Przeciez komornik zwrdcit nalezacej do pozwanych
M. Matuszewskiego oraz S. Przezwanskiego spolce Future Invest sp. z 0.0. ,nabywajacej”
udziaty Piotra Krupy wplacong ceng 438 430 zi. Oznacza to, ze de facto pozwani otrzymali
te udzialy za darmo. Okoliczno$¢ ta moze byé uznana za bezsporna, w $wietle upadku
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podstawy prawncj przejecia. Potwierdza ja dodatkowo Pismo Prezesa Sadu Okregowego w
185 Warszawie z 22 czerwea 2016 .

Dowéd: Pismo Prezesa Sqdu Okrggowego z 22 czerwea 2016 r. s. 2 (Zalgcznik nr 1).

Warto juz w tym miejscu podnie$¢, ze biegly wdaje si¢ w kwestie, ktére do niego nie

190 nalezg i nie s3 objete jego kompetencjami. Otz z analizowanego fragmentu wynika
niedwuznacznie, ze jezeli zawlaszczajacy udzialy dobrze gospodarowal przedsiebiorstwem
spoiki, to wynikajace z tego korzysci maja przypasé zawlaszczajacemu, a nie temu do kogo te
udzialy zgodnie z prawem nalezaly. Trudno nie dostrzec, Ze biegly samodzielnie wszedt w
przesadzanie tego, co w zakresie wzrostu wartosci udzialéw jest, a co nie jest szkoda.

195 Wbrew temu, co na podstawie wiasnych ,,odczué i ocen” przesadza biegly, punktem
odniesienia dla okreélenia szkody polegajacej na zawlaszczeniu udzialéw nie jest
hipotetyczna transakcja uczciwego ich nabycia. Z punktu widzenia prawnego szkode nalezy
okre$la¢ na podstawie kryteriow wskazanych w art. 361 § 2 k.c. Zgodnie z przywolywana
norma,,,(...) naprawienie szkody obejmuje straty, ktére poszkodowany ponidst, oraz korzysci

200  ktore moglby osiggngé, gdyby mu szkody nie wyrzgdzono. ”

W ramach otrzymanego zadania biegly nie mial wigc ustalaé, co by sie stalo gdyby w
2011 r. uczciwy nabyweca kupitby udzialy w eBilet Sp. Z 0.0. Przeciwnie, zadaniem bieglego
bylo ustalenie, co by si¢ stalo gdyby do bezprawnego zawlaszczenia udzialéw nie doszlo?
To pytanie zostalo zreszta postawione bieglemu az nadto wyraznie i nie spotkalo sie z

205  odpowiedzig dlatego, ze biegly odpowiedzi tej nie chciat udzielié.

Wobec uchylenia sig przez bieglego od wykonania zadania odpowiedzi na te kluczowe
pytania nalezy udzieli¢ w ramach uwag do zloZonej Opinii. Otéz, gdyby nie doszlo do ciagu
bezprawnych zachowan pozwanych, do powoda Piotra Krupy nadal nalezaloby 29% udzialéw
w eBilet sp z 0.0., za$ przedsiebiorstwo internetowej sprzedazy biletow (portal eBilet) nadal

210  nalezaloby do tej spdtki. Pozwani S. Matuszewski oraz M. Przezwanski nadal mieliby
bezposredni wptyw na zarzadzanie Spélka. Poniewaz eBilet Sp- z 0.0. byla spélka
kapitalows, powdd za$ profitowalby z wzrostu jej wartosci, jak kazdy inny udzialowiec.
Zasadne jest zatozenie, Ze profitowalby nawet w wyzszym stopmiu niz pozostali udzialowcy,
ze wzgledu na wynikajace z umowy spotki przywileje. Spéika bylaby za$ zarzadzana w

215  spos6b nie gorszy, niz to mialo miejsce w rzeczywistosci. Juz przed pazdziemikiem 2011 r.
na czele zarzadu spétki eBilet sp. z o.0. stal Marcin Matuszewski, syn pozwanego S.
Matuszewskiego. Brak podstaw do wniosku, ze bez wyrzadzenia powodowi szkody M.
Matuszewski zrezygnowalby z zarzadzania spotkami, skoro jego wynagrodzenie wzrosto
blisko dziesi¢ciokrotnie! (ze 144 000 do 1 000 000 2! rocznie - niespome). Zreszia za takie

220  wynagrodzenie mozna latwo znalez¢ managera o rownych, badz wyzszych kwalifikacjach.

W podsumowaniu tej czeici uwag nalezy podnicsé, ze jakiekolwiek relatywizowanie
odniesienia poniesionej przez powoda szkody do innego rozwoju Spotki, niz mial miejsce w
rzeczywisto$ci nie znajduje uzasadnicnia. W szczegolnosci dla stanu faktycznego sprawy
nicadekwatne sg symulacje potencjalnego rozwoju Spéiki, oparte na wskaznikach dosc

225  swobodnie dobieranych przez bieglego. Do kwestii tej bedziemy jeszeze powracac.
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b) Mectoda wyceny

230 aa) Uwaga ogdlna
Juz z tego, <o powicdziano powyzej wynika, Ze bicgly mogtby postuzyé si¢ metoda DCF,
czy tez jakakolwick inng metody tylko w jednym cclu, tj. dla ustalenia, czy czasem warto§é
przedsigbiorstwa prowadzacego portal eBilet nie okuzalaby si¢ jeszeze wyzsza, niz ta ktorg
pozwani uzyskali w ramach transakgji z Allegro PL sp. 7 0.0. zawarlej w pazdzicrniku 2018 r.
235  To bowiem, ze takg warto$é (wedlug wyceny portalu na 110 milionow za wszystkic udziaty)
powdd mogiby uzyskaé, gdyby mu szkody nic wyrzadzono, wykazano juz powyzcj pod a).

bb) Przyjeta metoda

240 Jak stwierdza biegly (Opinia w. 478 - 480) warto$¢ udziatow zostata oszacowana metoda
wolnych przeptywéw pienieznych do firmy (FCFF). Jest to podstawowy trzon metody zZnanej
pod nazwa DCF.

Whbrew jednak temu, co mozna i nalezy oczekiwaé od opinii bicglego wyceniajacego
przedsiebiorstwo o tak znaczaqcej wartoéci, biegly nawet sfowem nic wyjaénia, dlaczego tg

245  wiasnie metode przyjal i na czym polega jej przewaga nad innymi wchodzacymi w rachube
metodami wyceny. Malo tego, w aktach sprawy znajduje si¢ kilka innych wycen (zob. karty:
98-99, 101, 120, 144, 2102, 2327-2329, 2652, 3572-3779, 4348), ktére biegly takze ignoruje.

Tymczasem, z zycia gospodarczego wiadomo, Ze w branzy intemetowej nawet
przedsiebiorstwa przynoszace w danym momencic strat¢ mogg osiagac bardzo wysoka cene

250  narynku. Przyklady takich transakcji znajdowaty si¢ w aktach sprawy (zob. odestania zawarte
w opinii Macieja Kowalskiego z firmy CAG ~ akta k. 101).

Dla petnej jasnosci (cho¢ niemozliwe, aby biegly o tym nic wiedzial) nalezy wskazad
przyczyne, dla kiorej przedsigbiorstwa intemetowe przynoszace stratg osiagaja wysoka cene
rynkowa. Wynika to z czynnika nadziei na to, Ze przedsicbiorstwa prowadzace dziatalnosé w

255 sieci majg o wiele lepsze perspektywy rozwoju, w poréwnaniu z przedsigbiorstwami
prowadzacymi dzialalno$¢ tradycyjna.

Biegly nie odnosi si¢ takze do tego, ze w literaturze ekonomicznej i to nawet tej
podstawowej podkresla si¢, ze metoda DCF ma takze istotne wady'. Podstawowa z nich
polega na tym, ze prowadzi ona do powaznych biedéw w odnicsicniu do przedsigbiorstw,

260  ktére maja olbrzymi potencjal wzrostowy, choé na razie (w chwili wyceny) ich zysk jest
niewielki, albo wr¢ez przynosza straty. Warto nadmicnié, Ze metoda DCF w ,czystej™ postaci,
stosowana do przedsigbiorstwa przynoszacego strate musialaby skutkowaé jej zerowa
wartoscig (zero zlotych). Skoro zatem istnicjy spolki prowadzace dzialalnosé w sieci,
przynoszagce straty i mimo to wysoko wyceniane przez rynck, to wniosck moze byc tylko

265  jeden. Metoda DCF (FCFF) nie ma charakieru uniwersalnego i nic powinna byé stosowana
jako jedyna przy profesjonalnej wycenie, Specjalista od rynku internctowego, jakiego
oczekiwal w swoim postanowicniu dowodowym Sad, powinien by¢ w stanie przystowiowym

l . .“r .
Zob. B Miedzinski, Naduzycia w wycenie przedsighiorstw - hups:/1kns.pl/ :

Lob. d, ' . s -pl/wp-content/uploads/2014/04/B.-
MlchI%C5%84skx-Nadu%CS%BCycm-w-wyccmc-pmcdsi%C4%99bi0‘rslw.pdforaz A. Niemiec, Wady i zalety
wyceny metodg zdyskontowanych przeplywdw pleniginych - https://wneiz.pl/nauka_wneiz/sip/sip] 2-2009/SiP-
12-249.pdf (oba opracowana zalaczam informacyjnic dla wygody, jako zalaczniki nicnumerowane). 7
{
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awednym tchem™ wymienié kilka przypadkéw tego rodzaju, tak z rynku polskiego, jak i
migdzynarodowego.

270 Zasadnicza wada metody przyjetej przez bieglego jest duza wrazliwo$é na wprowadzenie
blednych zalozen dotyczacych wartesci nicpewnych (bo obejmujacych przyszte okresy).
Ponadto, w tcjze podstawowej literaturze zaznacza sig¢, zc przy metodzie DCF powinno si¢
przyjmowaé dane z dhizszych okresow; rekomenduje si¢ w tym zakresic nawet czas pigciu
lat, jako zapewniajacy niezbedna stabilnos¢ obliczen.

275 Powyzsze oznacza, ze minimalnym standardem, jakiego nalezato oczekiwac od bicgiego
byloby poréwnanie uzyskanych wynikéw z wyliczeniami wartosci na podstawic innych
metod wyceny. Biegly powinien to uczyni¢ tym bardziej, ze w swoim badaniu metodg DCF
przyjal wiele bardzo swobodnych, by nie powiedzie¢ dowolnych zatozen wstgpnych.
Poprawnosci tych zalozeri biegly nie zweryfikowat, nakazujac je przyjac ,na wiarg” w jego

280  nieomylnosc.

cc) Brak nalezytej starannoSci

W kilku migjscach Opinii biegly analizuje wyniki osiaganc przez spotk: eBilet sp. z 0.0.
285  oraz eBilet Polska sp. z 0.0. Dopuszcza si¢ przy tym istotnych uchybien w zakresic nalezytej
starannosci. Z jednej strony sumuje przychody ze sprzedazy za lata 2015-2016 (zob. Opinia
Tabela 7, w. 378), mimo ze wobec wniesienia w 2014 r. przedsigbiorstwa do eBilet Polska sp.
z 0.0. spdlka wnoszaca (eBilet sp. z 0.0.) nie prowadzita juz internetowej sprzedazy biletow.
Potwierdza to nawet najbardziej powieszchowne spojrzenie na sprawozdanie finansowe eBilet
290 sp. z o.0. za rok 2015. W catym 2015 roku (zob. rachunek zyskéw i strat pozycja
»wynagrodzenia” w kosztach dzialalnoéci operacyjnej) eBilet sp. z 0.0. przeznaczyla na
wynagrodzenia 4 196,39 zi. Jest oczywiste, ze taka kwota mogla by¢ wynagrodzeniem za
sporzgdzenie sprawozdania finansowego lub inng podobna aktywno$é. Z pewnoscig jednak
nie byla wynagrodzeniem pracownikéw obstugujacych system internetowej sprzedazy
295  biletéw. Poniewaz nie da sig prowadzi¢ systemu intemnetowej sprzedazy biletow bez
zatrudnienia pracownikéw jest oczywiste, ze 348 000 z} przychodu w 2015 r., podobnie jak

174 000 zt w 2016 r., nie sa przychodami z tytutu internetowe;j sprzedazy biletow.

Powyzsze, cho¢ jest $wiadectwem braku starannosci bieglego, nie prowadzito jednak do
znaczacych konsekwencji w zakresie dokonanej wyceny, ze wzgledu na niewielka wartosé

300 przychodéw eBilet sp. z 0.0. we wskazywanych latach.

Inaczej miala si¢ sprawa z latami poprzedzajacymi rok 2011. W tym zakresie brak
starannosci pracy bieglego jest nie tylko znaczacey, ale i brzemienny w skutki, Z Opinii
wynika, ze biegly byl $wiadomy tego, Ze powdd w latach 200% — 2008 prowadzit
przedsigbiorstwo PMP systemy komputerowe, ktére waidsl aportem do eBilet Sp. 2 0.0. Z tcj

305  wiedzy biegly korzysta jednak w sposob szczatkowy i tendencyjny, na przyklad wiedy, gdy
nie bedac do tego powolany, wbrew prawomocnemu wyrokowi w sprawie 1 C 564/10
stwierdza, Ze nie ma pewnosci odnosnie do tego, czy powdd wnidst aportem rzeczywiscic
wszystkie sktadniki przedsigbiorstwa PMP systemy komputerowe (zob. Opinia, w. 243-245).

Budzi jednak zdumienie, ze we wszystkich swoich zestawieniach i wyliczeniach biegty

310 uwzglednia wylacznie wyniki spélek eBilet Sp. z 0.0. oraz eBilet Polska sp. z 0.0. Pomija
natomiast mader istotny fakt, ze w latach 2006 — 2008 przychody przedsicbiorstwa

7
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zogniskowanego wokol portalu cBilet byly lokowanc w dwéch podmiotach, tzn. w eBilet sp.
2 0.0. oraz W przedsigbiorstwie PMP systemy komputerowe. Przy tym zaleznosé byla taka, ze
w roku 2006 przychody ulokowane w eBilet sp. z o.0. ksztaltowaly si¢ na poziomie 15 %
ogolu przychodéw osiaganych z dzialalnosci portalu, w 2007 r. bylo to 23% ogétu
przychodéw portalu, zas w 2008 — 45% ogoétu przychoddw portalu.

Dowdd: Zeznania podatkowe PIT 36 L Powoda za lata 2005 — 2008 (Zalgczniki nr 2a -2d).

Skoro biegty w swoich analizach za lata 2006 — 2008 bral pod uwage jedynic mnicjsza
cz¢S¢ przychoddéw generowanych przez portal eBilet, to jego wyliczenia z samej natury
rzeczy nie moga by¢ prawidlowe. Jak mozna bylo dokonywaé wyliczenia na podstawie
znikomej tylko czesci uzyskanego przychodu? Z jakich wzgledéw bicgly nie sumowal
przychodéw eBilet sp. z o.0. oraz PMP Systemy Komputerowe? Czym bicgly tlumaczy
roznice pomigdzy traktowaniem przychodow eBilet sp. z 0.0. oraz eBilet Polska sp. z 0.0. za
lata 2014 — 2016 (sumowanie przychodéw obu podmiotéw) oraz przychodami z lat 2006 —
2008, gdzie uwzglednia sie jedynie znikomg czgs¢ przychodéw przedsiebiorstwa
prowadzacego portal eBilet, a pomija dominujaca czes¢ tych przychodéw?

Za razacy przejaw braku nalezytej starannoéci bieglego nalezy uznaé takze to, ze biegly
do swotch wyliczen wprowadzil dane nieprawdziwe (zob. nizej w. 754-805).

dd) Zalozenia wstepne bieglego

Juz pierwsze fundamentalne zalozenie bieglego powinno zostaé podane w watpliwoéé.
Oto bowiem Opinia oparta jest na karkolomnym zalozeniu, ze nie jest mozliwe dokonywanie
wyceny przedsigbiorstwa na podstawie rzeczywiscie osiagnigtych przez nie wynikow,
poniewaz te rzeczywiste wyniki odzwierciedlaja znakomite i zarazem nowatorskie
zarzadzanie przedsigbiorstwem przez Pozwanych. Juz wyzej (zob. w. 160-205) wskazano, ze
$wietne zarzadzanie przez dopuszczajacego si¢ zawlaszczenia udzialdéw idzie na rachunek
szkody uprawnionego, a nie stanowi zysku, ktéry ma przypa$é¢ dopuszczajacemu sig deliktu.
Wrynika to z prostego faktu: sprawca szkody nie jest jedyna osoba, ktéra potrafi wiasciwie
zarzadza spotka. Poszkodowany, gdyby mu nie zawtaszczono udzialéw, moglby osiagnaé co
najmniej takie same zyski, zarzadzajac samodzielnie majatkiem, badz tez zatrudniajac osoby
o nalezytych kwalifikacjach.

Niezaleznie jednak od pryncypialnego bledu zawartego w twierdzeniach bicglego, warto
przyjrzeé si¢ wywodom o nadzwyczajnych kwalifikacjach pozwanych. W tym zakresie raz
jeszcze odwolajmy si¢ do cytowanego juz fragmentu (Opinia w. 524 -530):

»Szesciokrotny wzrost przychodow oznacza w praktyce zasadnicze przemiany w dzialaniu i
organizacji firmy, w przypadku branzy ticketingowej (slownictwo oryginatu - TM) musi byé
to przede wszystkim efektem skutecznego marketingu i zasadniczego rozbudowania puli
klientow firmy wsrod organizatorow imprez. W mojej ocenie nie mozna zakladaé, ze przyszly
wzrost w opisywanej wyzej skali moze zostac ,, zaliczony” na warto$é spélki — oznaczaloby to,
ze kupujqcy spotke placiliby za wzrost wartosci, ktory uzyskalby wskutek wlasnej dzialalnosci
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— np. wskutek wniesienia wiasnych

kontaktow, marketingowego know how czy po prostu

wykorzystania nadarzajgeych sig sposobnosci. "
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Wskazany fragment zasluguje na wnikliwg uwage z kilku przyczyn:

rozpocza¢ nalezy od poczatkowej czgSci cylowanego fragmentu, w ktorej biegly
stwierdza, ze dokonany w latach 2011 — 2018 ,Szesciokrotny wzrost przychodow oznacza
w praktyce zasadnicze przemiany W dzialaniu i organizacji firmy.” Powstaje zasadnicze
pytanie metodologiczne, czy bicgly w jakikolwick spos6b weryfikowal poprawno$c¢ tego
zalozenia?;

z prawdopodobiefistwem graniczacym z pewnoscig mozna przyjacé, zc biegly takiej
weryfikacji nie dokonat. Gdyby to bowiem uczynit doszediby niechybnie do wniosku, Ze
badane przedsigbiorstwo, ktére od 2001 r. zachowato jedno$é¢ ekonomiczna (mimo
zmiany formy prawnej) w okresie poprzedzajacym 2011 rok osiagneto przyrost
przychodéw wigkszy, niz ten jaki byl udzialem Spolki w latach 2011 — 2018. Biegly
przemilcza w Opinii to, ze przychody przedsigbiorstwa eBilet w latach 2006 — 2011
wzrosty wiecej niz szesciokrotnie, bo 7,42 raza. Malo lego, ten wzrost nastapil w ciagu
picciu, a nie (jak u bieglego) siedmiu lat. Okolicznoé¢ ta obraca wniwecz teze o
nadzwyczajnej skali wzrostéw pod rzadami pozwanych w latach 2011 —2018. Wzrost w
poprzednim okresie byl bowiem jeszeze bardzicj dynamiczny. Gdyby biegly nie zatait
przed Sadem oraz innymi czytelnikami Opinit tempa przyrostu obrotow w latach 2006-
2011, nie moglby w ogdle zaprezentowad tezy, ze potencjalny kupujacy z roku 2011,
zapoznawszy si¢ z wynikami portalu za ostatnie 5 lat, zalozy iz w ciagu kolejnych 5 lat
dynamika wzrostu spadnie w kolejnym roku do poziomu 5,2% rocznie. Takie zalozenie
z perspektywy roku 2011, w kontekscie wynikow z lat poprzednich byloby absurdalne w
stopniu oczywistym nawet dla calkowitego laika;

krotkiego ustosunkowania si¢ wymaga twierdzenie dotyczace przyczyn wzrostu
okreslanego przez bieglego jako nadzwyczajny. Biegly wskazuje w analizowanym
zakresie na dwa czynniki: ,,skuteczny marketing” oraz ,,zasadnicze rozbudowanie puli
klientéw firmy wséréd organizatorow imprez”. Kazdym z tych twierdzen nalezy sig
odrebnie zajac;

odnoénie do marketingu powstaje zasadnicze pytanie, czy biegly badal metody
promowania firmy w latach 2001 — 2011 oraz w 2011 — 2018 i w toku tych badan
dostrzegl jakie§ nowatorskie, szczegolnie skuteczne metody, ktérych kierujacy
przedsiebiorstwem nie stosowali wczesniej? Czy tez raczej, jak wolno sadzi¢, zastosowat
metodg odwroconego rozumowania, ktére mozna wyrazi¢ zdaniem: skoro nastapit
sze$ciokrotny wzrost obrotdw, to metody marketingu musialy by¢ nowatorskie?;

w kontekécie metod marketingowych nalezy postawié¢ bicglemu jeszeze jedno pytanie z
zakresu metodologii: ktéra z sytuacji zdaniem bieglego stwarza przedsigbiorcy wieksze
wyzwanie: a) czy ta z roku 2001, kiedy to nikt w Polsce nie slyszal o mozliwosci
kupowania biletdw w inny sposob, niz w kasie kina lub teatru?; b) czy tez ta powstala po
roku 2008, gdy powdd wnidst do spolki eBilet bazg 47 953 dotychczasowych klientow
korzystajacych z portalu eBilet (zob. § 2 ust. 2 Porozumienia wspolnikéw z 23 sierpnia
2008 r. — Zaigcznik do pozwu), za$ zwyczaj kupowania biletéw w sieci upowszechnit
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si¢? Powyzsze pytanic ma charakter w pelni retoryczny. Zostato ono postawione, by

uzmyslowi¢ bieglemu warto§¢ merytoryczna jego tezy ,marketingowej”, Zaleznoéci

pomicdzy jako$cig marketingu w obu okresach dzialalnoéci portalu mozna wyja$nié

lapidarnic stowami popularnej piosenki: powéd w 2001 r. podjat prace tam gdzie ,,na
razie jest Scicrnisko”, pozwanym za$ przekazat marketingowe ,,San Francisco™

» metody marketingowe dadza sig jednak analizowa¢ takze przez pryzmat konkretow. Oto

405 bowiem w latach 2001 — 2008 powdd przeprowadzif cztery duze kampanie medialne o

rynkowej warto$ci ok. 2 milionow zl. Przez kilka lat kupowanic biletéw w sieci

reklamowato ,,Radio Zet”, a takze ,RMF FM”. W obu przypadkach chodzi o czotowych

w skali kraju nadawcoéw. Wyemitowali oni ponad dwa tysiace spotéw reklamowych w

okresie 3 lat (2003-2006). Ponadto powdd przeprowadzit medialne kampanie i

i 410 przedsigwziccia o charakterze lokalnym. Objety ona lacznie kilkadziesiat (!) stacji

‘ radiowych, telewizyjnych, gazet i czasopism. Warto§¢ rynkowa wyemitowanych reklam

}‘ wyniosla ok. 2 milionéw zlotych. Ponadto przez kilka lat na wszystkich stupach

%

\

!

400

ogloszeniowych w Warszawie widnial (na samej gorze) baner z logo ,,eBilet.” Te banery
byly wszechobecne do tego stopnia, Ze u publicznosci powstawato wraZenie, ze stupy
415 ogloszeniowe nalezg do eBilet sp. z 0.0. Nowatorski charakter reklamy na stupach
polegal na tym, Ze umieszczona na stale opaska ,eBilet.pl” czytajacy laczyl ze
| zmieniajacymi si¢ plakatami o komncertach i spektaklach. Dzieki temu kazdemu (!)
‘ plakatowi o koncercie czy spektaklu towarzyszyla informacja o mozliwosci zakupu biletu
przez portal eBilet.pl.
420
Dowdd: media plan jednej z giéwnych kampanii reklamowych w radiu Zet (Zalgeznik nr
3 = na plycie CD); przykiadowe faktury na plakatowanie miasta banerami (Zalqczniki nr
4a —4e), zdjecie slupa reklamowego z baneremy(Zalgcznik nr 5).
Uven v Z£'$U’QA~L Lw(«o'zaw‘,a, ETJ‘{QW‘,
425 Nadto, w tamtym czasie promowano oryginalne hasta reklamowe typu »IWo0j bilet
dowolnego czasu” (cetlowo pisane razem, hasto wymyslone przez Macieja Peryta,
informatyka ¢ udziatowca Spétki w latach 2003 — 2009), informatyka pracujacego na state
w CERN w Genewie). Warto doda¢, ze w latach 2001 — 2004 portal eBilet byl nowoscig
do tego stopnia, Ze co kwartal organizowano spotkania dyrektordw teatrow z udzialem
430 stacji radiowych i telewizyjnych, na ktérych powdd wyjasniat istote sprzedazy
internetowej biletow. Wigcej nawet, powodowi kilka razy umozliwiono prezentacje
dziatania pertalu w cieszacym sig wysoka ogladalnoscig programie ,,Kawa czy Herbata™;
w nauce ekonomii opisane powyzej zjawisko jest znane i okreslane mianem | premii dla
pioniera”. Powo6d byl marketingowo tak skuteczny, budzil zainteresowanie radia i
. 435 telewizji wlabnie dlatego, Zze w latach 2001 — 2002 nikt nic slyszal o kupowaniu biletow
przez Internet. Z tego wlasnie wzgledu media z wlasngj inicjatywy udostgpniaty
powodowi w szerokim zakresic mikrofony i kamery. Stad wlasnie brala sie skutecznoéé
marketingowa, dzigki ktérej powdd w 2008 r. mogl wnie$¢ do spolki baze 47 953
klientow, kidrzy w przeszloci dokonali zakupu ok. 280 000 biletéw poprzez portal eBilet
440 (zob. akta k. 60);
| » w powyzszym kontekécie nalezy postawi¢ bieglemu bardzo proste pytanie: jakie
wartosciowe, ogdlnopolskie kampanie reklamowe w odniesieniu do przedsiebiorstwa
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prowadzacego portal cBilet zaobserwowal w latach 2011 - 2018? Jesli za§ nie
zaobserwowal, to na czym opiera t€zg 0 skoku jakoSciowym w zakresie marketingu w
latach 2011 — 20182 (zob. Opinia, W. 524-530);

» chwili uwagi wymaga takze znajdujaca uznanie w oczach bieglego jakos¢ zarzadzania

zasadnicza rozbudowa puli klientow firmy wéréd organizatordw imprez” — Opinia, W.

527). Jak powszechnie wiadomo podstawowym miemikiem jakoSci zarzadzania jest
rentownos¢ firmy. MozZna z pcwnym zdziwieniem skonstatowac charakterystyczne
zjawisko. W 2011 1. eBilet sp. z 0.0. uzyskuje marze EBITDA na poziomie 5,81%.
Tymczasem w latach 2012 — 2014, kluczowych dla deliktowych poczynan pozwanych,
marza EBITDA spada pigciokrotnie w stosunku do wezesniejszych wynikéw. Dopiero
,»bO wyprowadzeniu” udziatéw na Cypr, zaczyna podnosi¢ si¢ w okolice 3,5% rocznie,
za§ jeszcze wieksza wartoé¢ (4,19%) osiaga w roku sprzedazy portalu, kiedy to
pozwanym zaczyna bardzo zaleze¢ na pokazaniu dobrych wynikow;

> dane przytoczone powyzej pozwalaja na wniosek oczywisty nawet dla osob niemajacych
gruntownej wiedzy ckonomicznej. Jezeli mianowicie przy bardzo duzym, Wrgcz
olbrzymim (jak ocenil biegly) wzroscie przychodéw rentowno$c spada pigcickrotnie, to
znaczy, z¢ mamy do czynienia z jeszcze wigkszym, WIGCZ »galopujacym” wzrostem
kosztéw. Ten galopujacy wzrost kosztow uzasadnia graniczace z pewnoscig podejrzenie,

ze w Spolce dochodzi do ,kreowania” kosztow, w celu wyprowadzania jej majatku. O

tym aspekcie bedzie takZze mowa nizej.

W podsumowaniu tej czesci uwag nalezy wskazaé, ze wadliwe zaloZenia oraz bledy
metodologiczne polozyly sig gtebokim cieniem na uzyskanych wynikach. Posr6d tych bledow
najpowazniejsze znaczenie mialy: a) przyjecie, ze w przypadku zawlaszczenia udzialow w
spotce prowadzacej przedsigbiorstwo osiagriety zysk powinien przypas¢ zawlaszczajacemu, a
nie uprawnionemu; oraz b) przyjecie, ze podczas wyceny ralezy abstrahowad od
rzeczywistego rozwoju portalu eBilet w przeszlosci, zastgpujac dane ekonomiczne z realnego
zycia gospodarczego stopa wzrostu wyznaczona swobodnie przez bieglego. Stanowisko
biegtego trudno nie tylko zaakceptowac, ale wrgez zrozumiec. Oto bowiem zdaniem bieglego
nie jest mozliwe przyjmowanie do wyceny rzeczywistych wynikéw osiagnigtych przez
Spolke, ale zasadne jest wprowadzenie w to miejsce rzeczywistych wynikéw uzyskanych
przez konkurentéw Spoiki, t. Eventim sp. z 0.0. oraz Ticketpro sp. z 0.0. Jakby tego byto
malo, w odniesieniu do obu tych spolek biegly wprowadzit dane nieprawdziwe, bo niezgodne
ze sprawozdaniami skladanymi przez nie w KRS (zob. nizej w. 750-805).

Biegty dopuszcza sig takze powaznych niespojnosci metodologicznych. Z jednej strony
stwierdza, ze wyceny nalezy dokonywa¢ na podstawie wiedzy, jaka mial potencjalny
kupujacy pod koniec 2011 r. (zob. Opinia, w. 522-524). Jedroczesnie jednak tego zalozenia
nie przestrzega, stosujac pelny eklektyzm metodologiczny. Biegly sporzadza opinie,
dobicrajac dowolnie dane z rdzaych spolek i réznych okreséw. I tak: przychody szacuje na
podstawie .wynikéw Eventim oraz Ticket Pro za lata 2010 — 2014; naktfady kapitatowe Capex
ekstrapolujac na inne okresy wydatki eBilet Polska sp. z 0.0. za lata 2016 — 2018; wskaznik
EBITDA okre$la na podstawie wynikow eBilet sp. z 0.0., ale za lata 2011-2014. Natomiast
SpOSOb}I wyliczenizli kluczowej dla metody DCF (FCFF) tzw. ,wartoéci rezydualnej” na
wszelki wypadek nie podaje weale. Przy takim doborze wskaznikéw, wedlug zasady: ,,biore
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to, co jest mi wygodne” mozna wprawdzie napisa¢ opinig dowolnej tresci. Ale nie tresei
\ ) " . 2 . 211 4 1"’
wiarygodnej (zob. takze tzw. ,analizg wrazliwosci” - w. 1170-1478).

111. Opinia w odniesicniu do zagadnien szczegolowych wskazanych przez sad
L. Problem zawyzania kosztow oraz wniesicnia portalu aportem do innej spolki
a) Uwagi do punktu 5.1 (Opinia w. 386 — 421)

Na zadane pytanic b) z Postanowienia z 2 pazdziemika 2017 r. w sprawie wplywu
zawyzania kosztdw uzyskania przychodéw na warto$¢ udzialéw powoda, biegty odpowiedziat
w ten sposdb, Ze takie zawyzanie kosztéw ,, ...pozostaje bez wplywu na wartosé spotki w
okreslonej dacie, chyba ze lgczy sig z dlugotrwalym i (rwalym obcigzaniem spotki
nadmiernymi kosztami. Z akt sprawy nie wynika jednak, by takie nadmierne obcigzenia mialy
charakter trwaly" (Opinia, w. 392 — 396).

Bicgly zaczyna swoje rozwazania stwicrdzeniem, ze o wartosci spolki nie decyduja
przychody, koszty i wyniki osiggane w dotychczasowej dzialalnosci, tylko ,, nadwyzki
pienigzne, ktdre moze ona wygenerowaé w przysziosci przy racjonalnym zarzgdzaniu...” (zob.
Opinia, w. 398 — 399). Juz w tym miejscu nalezy postawié¢ pytanie, czy czasem tych
nadwyzek nie wylicza si¢ (czy raczej szacuje sig) na podstawic wynikéw osiaganych
dotychczas? Przeciez sam biegly w Opinti szacowal wartos¢ przychoddw, zastgpujac tymi
szacunkami rzeczywiscic osiagnigte wyniki. Gdyby przyjal wartosci wyzsze, niz 15,2% rok
do roku, jak to uczynil, to uzyskalby wyzsze przychody. Te wyzsze przychody generowatyby
wyzsze nadwyzki pienigzne. Powyzsze nie podlega dyskus;ji.

Podobnie ma sig rzecz z kosztami. Zmniejszenie kosztéw powodujc wzrost EBITDA. Inaczej
by¢ nie moze. Wynika to wprost ze wzoru wyliczenia wspdtczynnika EBITDA:

Przychody — koszty (bez amortyzacii, podatkdw, odsetck)
Przychody

Jest sprawg podstaw matematyki wiedza, ze a) przy danych przychodach kazde obnizenie
kosztéw powoduje wzrost warto$ci ulamka (poniewaz jego licznik rosnic); b) podobnie, przy
statych kosztach kazde zwickszenie przychodéw powoduje wzrost wartoci ulamka.

Powyisze powoduje konieczno$¢ postawienia zagadnienia kluczowego. Przecicz metoda
DCF (FCFF) polega na ustaleniu wartodci przedsigbiorstwa (jego zdolnoéci generowania
przeplywow pienigznych w przyszloéci) na podstawie dotychezas uzyskiwanych wynikow.
Jedna z podstaw takich wyliczen jest wlasnie EBITDA. Jak mozna zatem twierdzid, ze koszty
nie maja wpiywu na ustalenic warloéci przedsigbiorstwa metoda DCF, skoro one determinuja,
wiclko$¢ czynnika (marzy EBITDA), od ktérego rozpoczyna sig wszelkie dalsze wyliczenia?
Nalezy w kontekécie kosztow postawié jeszeze jedno wazne pytanic: czy, a jesli tak to w
jaki sposab, biegly badal zagadnienie nadmiemego obeigZania spolki kosztami, jak tez jego
wirwaly charakter”? (zob. Opinia w. 395-396). Czy tez, jak sgdzi powdd, to twierdzenie
przyjete jest ,na wiar¢? Przypuszczenie, ze niedostrzezenie w Opinii trwalego charakteru
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530  zawyzania kosztow jest raczej kwestia wiary, niz badania ma swoje uzasadnione podstawy.
Mianowicie, Spotka w swoich sprawozdaniach finansowych stwicrdza, 7¢ kogzty podaje w
ujeciu rodzajowym (zob. przykiadowo Wprowadzenic do sprawozdania finansowego za 2013
r, s. 6-7 punkt 2.10). Jednakze wbrew temu zapewniceniu, wszystkic koszly w samym
sprawozdaniu sg ,,wrzucone do jedncgo worka”. W szczegdolnoSei z innymi kosztami juko
535 ,uslugi obce” ksiegowane sa wydatki na zakup biletow. Te wydatki na zakup biletow
stanowig okolo 85-90% wszystkich kosztéw. W liczbach bezwzglednych te wydatki w Jatach
2012 — 2013 wynosity po 3-6 milionow zlotych miesiceznic®. W takicj masic picnicdzy tatwo
bylo skutecznie ,,schowaé” inne wydatki idace w dziesiatki, czy nawet sctki tysigey zlotych
micsigcznie. Wskutek takiego ujgcia ksiggowego nic da si¢ ustali¢, jakic koszty, poza
540  wydatkami na zakup biletoéw wzrastaty w latach 2012-2013 oraz w jakim stopniu, powodujgc
radykalny spadek wynikéw. Ustalenic tych danych i odnoéna occna, wymagalaby badania
’ ksiag spotki oraz dokumentéw zrédlowych, a nie tylko jej sprawozdait. Ponicwaz bicgly nic
podaje, aby takie badanie przeprowadzil, za$ jego wykonanic wymagaloby pozyskiwania od
Spoiki danych poza procesem, teza o dowolnym, abstrahujacym od merytorycznych podstaw
545  charakterze twierdzenia o braku nadmiernych kosztow zyskuje przystowiowy ,,twardy grunt”.
Dalszy problem dotyczacy kosztow i ich wplywu na wartoéé przedsicbiorstwa zwiazany
jest z drastycznymi réznicami wynikOw, osiagnigtymi przez poszczegdlnych wyceniajgcych.
Biegly wycenil warto$¢ udziatéw powoda na 4 800000 zt. Na razic pominmy oceng
prawidlowosci tej wyceny. Skad wszakze bicrze si¢ 10 krotna rdéznica warto$ci, w stosunku
550 do wyceny dokonanej na ten sam czas przez powolanc przez komomika w roli
rzeczoznawcow [. Harbuz i R. Lubowicka? Wyjasnienice tej réznicy ma istotne znaczenie dla
odpowiedzi na pytanie o to, czy zawyzanie kosztow wplywa na wyceng przedsighiorstwa.

b) Uwagi do punktu 5.2. (Opinia, w. 427 - 471)
555
Wywoéd biegtego w zakresie odpowiedzi na pytanie zawarte w postanowicniu Sgdu z 2
pazdziernika 2017 r. pod lit. ¢) jest powierzchowny w stopniu trudnym do zrozumicnia,
Przypomnijmy konkluzj¢ biegtego (Opinia, w. 428-429):
. Whniesienie aporlem zorganizowanej czesci spolki eBilet sp. z o.0. do Ticketstock sp.z 0.0
560  nie mialo wplyw na wartos¢ spolki eBilet sp. z 0.0.”

Oraz kluczowe dla tej konkluzji fragmenty uzasadnienia (Opinia, w. 465-471):

| w W efekcie eBilet sp. z 0.0. pozostawal wlascicielem albo bezposrednio, albo posre
! 565  100% udzialéw w Ticketstock sp. z o.0. — wszystkich dotychczasowych skladnikéw me
tez, ze podobna sytuacja bywa w 1zw. spélkach holdingowych. A zatem samo w
czgsci przedsigbiorstwa eBilet sp. z 0.0. i wniesienie go aportem do '[‘fcku{.s'mc/\'-.\'p. Z0.0.wzamian zq
udzialy w Ticketstock sp. z o.o. nie uszczuplilo wartosci spolki eBilet sp. z 0.0. tak dlugo, jak eBilet sp
z 0.0. byl wlascicielem wszystkich udzialéw w Ticketstock sp.z 0.0, (paznief eBilet Polska SP. 2 0.0 )I

dnio — poprzez
yqtku. Zauwazmy
vdzielenie operacyjnej

|
I
‘ 2 ;
| W 2012 r. obrét Spélki wynosit 44 miliony zlotych, co daj 5
brot . h, je roczne Koszty 2 tytulu zakupy bilesdéw (85-900
‘ obrotu) na poziomie 37,4 — 40 mln. zl, a zatem érednie miesicezne koszty w wysokodci 3,1 ll -3.33 mhsgfl )]glz

roku 2013, w ktérym obrét Spétki wynosit 83 mln. zt te rednic micsiccs - ; ,
58 Wl RS S 6 o oL e srednie micsicezne koszty zakupu biletow miescily sig
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Otéz, przede wszystkim biegly, pomingl istot¢ zadanego pytania. Mianowicie nalczy
uznaé za wiedzg trywialna, ze wnicsienic przez spélkg przedsigbiorstwa do spéiki corki, ktéra
nie prowadzi innej dzialalnosci gospodarczej (jak Ticketstock w 2014 r.) nie powoduje
zmiany wartosci majatku spotki wnoszacej. Ale tez biegly nic zostal w sprawie powolany w
celu zaprezentowania wiedzy tak trywialnej 1 oczywistcj dla kazdego prawnika majacego
chodby nizsze od przecietnego pojgcie o spolkach prawa handlowego. Sad z calg pewnoscig
nic pytal bieglego o model teoretyczny, ale o to, czy in casu, przy zastosowaniu konkretnego
modelu  wnicsienia przedsicbiorstwa aportem, wartos¢ ,ww. udzialéw” (tzn.
przywlaszczonych przez pozwanych udzialow powoda) ulegla zmianie, czy tez nie?

Jest jeszcze jedna prawda o oczywistym charakterze. Juz ze sposobu zredagowania pytania
jest jasne, ze biegly nie mial oceniaé samcj uchwaly o wniesieniu przedsigbiorstwa, ale
wniesienie aportu jako proces gospodarczy, z perspektywy ekonomicznego celu tego
przedsiewziecia. Z tego punktu widzenia biegly powinien byt dokonaé oceny tego, w jakim
zakresie wniesienie przedsiebiorstwa aportem bylo czegscia catosciowego i z gbry powzigtego
zamiaru ekonomicznego.

Trzeba takze powiedzieé, ze biegly nie byl pytany o przysiowiowa ,,sekunde wydzielenia”,
czyli moment podjecia uchwaly o wniesieniu przedsiebiorstwa aportem. W pytaniu nie
chodzito zatem wylacznie o to, czy ewentualny wplyw wniesienia przedsiebiorstwa do innej
spoiki ujawnil sie natychmiast, w chwili rejestracji aportu. Jezeli jakie$ skutki pozostajace w
bezposrednim zwigzku przyczynowym ujawnily sie nieco pdzaiej, biegly nawet bez
specjalnego pytania powinien byt je zaliczy¢ do nastepstw wniesienia przedsigbiorstwa do
nowej spoiki. Dlatego za esencjalna, z punktu widzenia istoty zadanego pytania nalezy uznac

sytuacjg, jaka miata miejsce na koniec roku, w ktorym nastgpilo wniesienie. Niestety
biegly nie wyszedl w swej analizie poza przyslowiows ,,sekunde wniesienia”.

To zaniechanie sprawia, ze przytoczone powyzej odpowiedzi bieglego wyodrebnione
pogrubionym drukiem (zob. w. 564-569) nalezy podda¢ analizie z punktu widzenia sensu
zadanego pytania. Nie bez przyczyny biegty uzywa stéw ,,samo wydzielenie” nie uszczupliio
wartodci eBilet sp. z o0.0. To zdanie, nalezy skonfrontowaé z kolejnym fragmentem
wyrdznionym pogrubionym drukiem, w ktérym dr hab. inz a1 wskazuje, ze wartosé
spoiki eBilet nie byla uszczuplona ,tak dhugo, jak eBilet sp. z 0.0. byl wiascicielem
wszystkich udzialéw w Ticketstock sp. z 0.0. (p6znicj cBilet Polska sp. z 0.0).”

Biegly przemilcza kwestig, jaka jest wartos¢ owego ,tak dlugo” w bezwzglednych
jednostkach miary czasu? Nalezy zatem przypomnieé, Ze wniesienie aportem
przedsigbiorstwa prowadzonego przez eBilet sp. z o.0. nastapilo uchwaly Zgromadzenia
Wspblnikéw z 30 kwictnia 2014 r. Ta uchwala zostata zarejestrowana w KRS 14 maja 2014 r.
Ze wzgledu na konstytutywny charakter wpisu do KRS, ostatnio wymicniong datg ralezy w
sensie prawnym uwazaé za dal¢ wniesienia aportu oraz otrzymania w zamian udzialow.

Warto zauwazy¢, ze pol roku péznicj bo 14 listopada 2014 r., te udzialy o wartosci
nominalnej 8 465 000 z!, nie nalezaly juz do eBilet sp. z 0.0., tylko do Bola Investments
Limited na Cyprze. Przy tym nie moze by¢ watpliwosci odnosnie do tego (cho¢ ocena w tym
zakresie nie nalezy juz do bieglego), Ze wnicsicnic aportem przedsigbiorstwa do spélki
Ticketstock sp. z o.0. zostalo wykonane wladnic w tym celu, aby ucielesniongy w
otrzymanych w zamian udzialach warte$¢ aportu ,,wyprowadzi¢” nie tylko poza eBilet
Sp. Z 0.0, ale takze poza granice Polski, na Cypr.
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W aktach sprawy znajduja si¢ pominigte w Opinii dokumenty, $wiadczace o tym, ze:

615  a) w polowic 2014 r. na Cyprze zostajc zarcjestrowana spotka Bola Investments Ltd., ktéra w
cypryjskim rejestrze spolek otrzymuje numer HE 334845 (zob. zaswiadczenic cypryjskie HE
14 sporzadzone 24 pazdziernika 2014 — Zalgcznik nr 21a i 21b do pisma powoda ztoZonego
26 czerwca 2019 — k. 3996 i n.);

b) z koficem wrzeénia 2014 r. kapitat zakladowy Bola Investments Ltd zostaje podniesiony,

620 przez stworzenie 9 000 udzialéw o nominalnej wartoéci 1 EUR kazdy. Te udzialy zostaty
zaoferowane eBilet sp. z 0.0. po cenie 224 Eur za udzial, czyli aggio wyniosto 223-krotnosc!
nominalnej wartoéci udziahu. Nie wolno zapominac o tym, ze chodzi o spo6tke zarejestrowang
kilka tygodni przed wyemitowaniem 9 000 udziatéw oraz ich zaoferowaniem cBilet sp. z 0.0
(Zadwiadczenie cypryjskie HE 12 sporzadzone 24 pazdziernika 2014 r., wraz z ttumaczeniem

625  najezyk polski — Zalgeznik nr 22a i 22b do pisma powoda z 26 czerwca 2019 — k. 3996 i n).
¢) w ciagu kilku kolejnych tygodni mianowicie 10 listopada 2014 r. eBilet sp. z 0.0. przenosi
dopiero co objete udziaty w Bola Investments na swojg, spdtke zalezng z siedziba na terenie
Republiki Cypru — Tardasmp Limited (co do powiazania spotek zob. sprawozdanie finansowe
eBilet sp. z 0.0. za 2015 rok, s. 23, pkt 25). Jest znamienne, ze ta transakcja z 10 listopada

630 2014 r. zostala zgloszona w rejestrze spotek na Cyprze dopiero 2 stycznia 2015 1. Tak wynika
z zaéwiadczenia HE 57 (Zalgczniki nr 23 a oraz 23 b do pisma powoda ztozonego 26
czerwca 2019 — k. 3996 i n). Wskazywanego przesunigcia w czasie dokonano po to, aby w
rejestrze spétek na Cyprze 31 grudnia 2014 r., eBilet sp. z o.0. nadal figurowala jako
udzialowiec w Bola Investments Ltd.;

635 d) zaledwie, dwa miesigce po zgloszeniu Tardasmp Limited jako udzialowca spoiki Bola
Investment Ltd, zostaje podjeta specjalna uchwata o obnizeniu kapitatu zakladowego Bola
Investment Limited do 1 000 Eur, przez umorzenic 9 000 udzialéw nalezacych do Tardasmp
Limited (Uchwata z 4 marca 2015 r. - Zalgczniki nr 24a oraz 24b do pisma powoda
zlozonego 26 czerwca 2019 — k. 3996 i n). Na mocy punktu 5 tej uchwaty postanowiono, ze

640 za umorzone udzialy wyptaci si¢ Tardasmp Limited ich nominalna warto$¢ — czyli 9 000 Eur.
Uchwala z 4 marca 2015 r. zostala zatwierdzona Postanowieniem Sadu Rejonowego w
Nikozji z 6 kwietnia 2015 1. (postanowienie z 6 kwietnia 2015 r., wraz z tlumaczeniem na
jezyk polski - Zalgeznik nr 25a i 25b do pisma powoda ziozonego 26 czerwca 2019 — k
3996 i n).

645  e€) nie mozna poming¢ jeszcze jednego: eBilet sp. z 0.0. wniosla aportem udzialy do spoétki
Bola Investments 26 wrzeénia 2014 r. Tymczasem, ujawnienic w polskim rejestrze Bola
Investments Limited jako udzialowca eBilet Polska sp. z 0.0. nastapilo dopiero 28 lipca 2015
r. (Zalacznik nr 15, wpis nr 6 do pisma powoda zloZoncgo 26 czerwea 2019 - k. 3996 in), a
zatem po zlozeniu w KRS sprawozdania finansowego za 2014 rok. Nie jest to dzielem

650  przypadku;

Wprawdzie ocena prawna tego, co wymicniono pod lit. a) — ©) (w. 616 — 650), nalezy do

Sadu, nie do bieglego. Nie zmienia to jednak faktu, ze powziqwszy z akt wiedzg o
wymienionych zdarzeniach gospodarczych bicgly byl zobowiazany zweryfikowac je ze
sprawozdaniami finansowymi eBilet sp. z 0.0. oraz eBilet Polska sp. z 0.0. za 2014 rok, a w

655 przypadku eBilet sp. z o0.0. takze za 2015 rok. Gdyby bicgly takicj weryfikacji dokonal

doszedlby bez watpienia do nast¢pujgcych spostrzezen:
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745  danymi ekonomicznymi. Natomiast im wigkszy jest stopici wprowadzania danych
wynikajacych z wlasnych zalozen, tworzonych przez dokonujacego wyliczen, tym wicksza
niepewno$é i przypadkowosé uzyskanych wynikow. Wilasnic z tego wzgledu w literaturze
podkresla sig, ze poprawnosc wyliczen uzyskuje si¢ przez przyjmowanic  wynikow
ekonemicznych z dhuzszych ckreséw, najlepiej z 3-5 lat.

750

b) Dowolno$é poczynan bieglego w zakresic wprowadzania danych

aa) nieprawdziwe dane
Jest uderzajace, ze biegty wprowadza do modelu DCF dane zaprojektowane przez siebie

755  wedtug catkowicie nieprzejrzystych kryteriéw. Cale swoje procedowanie podporzadkowat
przy tym zalozeniu, ze z perspektywy roku 2011 potencjalny nabywca nic kicrowaiby sig
wzrostem takim, jaki mial miejsce w rzeczywistosci. Wobec tego biegly przyjal jako punkt
wyjécia wzrost uzyskany przez dwa dobrane wedtug wlasnego uznania podmioty i wyciagnat
Srednig z tego wzrostu.

760  Bicgly dopuszcza sie przy tym naduzycia w dwojakim sensie. Po pierwsze, postuguje sig
danymi nieprawdziwymi. W ramach uwag niepodobna $ledzi¢ poczynan bieglego krok po
kroku. Poprzestaniemy zatem na wykazaniu nierzetelnosci Opinii w odniesieniu do jednego
tylko wskaznika — dynamiki obrotéw. Oto biegly podaje (zob. Opinia, w. 536 — 540), ze w
latach 2010 — 2014 przychody Ticketpro sp. z 0.0. wzrastaly z ok. 15 do 24 mln, z}, za$

765  Eventim sp. z 0.0. wzrastaly z ok. 17,5 mln do ok. 34 min zi, czyli o ok. 94%. Tymczasem,
ztozone w KRS sprawozdania Eventim sp. z o0.0. wskazuja przychody ze sprzedazy w 2009 r.
—92.9 mln. zt, w 2010 r. w wysokosci 70,9 mln. zi, w 2011 r. w wysokosci 81,9 mln. zt, w
2012 r. 82,8 min. zt, w 2013 r. — 91,1 min. zt i w 2014 r. - 134,7 mln. zi. Warto jednak poda¢
wyniki Eventim sp. z 0.0. za dwa kolejne lata tj. 2015 z obrotami w wysokosci 106 min. z

770  oraz 2016 zamkniety obrotem 109 mln. zt

Dowdd: rachunek zyskow i strat za lata 2010 r. - 2016 zlozone w KRS przez Eventim sp. z o.o.
(Zatgcznikinr 6 a—=6g).

775 Podobnie, dane z KRS dla z Ticketpro sp. z 0.0. wskazujg przychody: w 2010 . - 61,6 min.
zi, w 2011 r. — 76,9 mln. zt, w 2012 r. — 72,0 mln. zt, w 2013 r. — 83,3 mln. zt, w 2014 r. -
94,7 min. zt, w 2015 1. — 54,7 mln. zl, za§ w 2016 r. — 48,7 mln. zi. (Zataczone na CD).
Jak widaé z przedlozonych danych w odniesieniu do Ticketpro sp. z 0.0. obroty w latach
2010 — 2014 wzrastaly nie od 15 do 24 milionéw z}, jak chcialby biegly, ale na poziomie
780  czterokrotnie wyzszym od 61,6 min. zi do 94,7 mln. zt. W procentach ten wzrost wynosii nie
ok. 60%, tylko 53,7%. Gdyby jednak objaé analizq jeszcze jeden (2015) rok, okazaloby sig, ze
przychody Ticketpro sp. z 0.0. 0d 2010 r. do 2015 v. nie wzrosly tylko spadly o 11,2 % (od
61,6 min. zt do 54,7 min. z}). W calym okresic picciu lat Ticketpro sp. z 0.0. odnotowala
ujemny wzrost. W relacji rok do roku ten ,ujemny wzrost” tlustruje ciag liczb: 29%, (-)6%,
785  16%, 13,6%, (-) 43,3 %. Ten spadck wyjasnia, czemu biegly ,,urywa” wyliczenia na 2014 r.
Takze Eventim sp. z 0.0. wzrastala nie jak podaje biegly od 17,5 do 34 milionéw, ale od
70,9 mln. zt do 134,7 mln. zt. Ten wzrost jest rowniez na poziomie blisko czterokrotnie
wyzszym od podawanego przez bieglego. Wprawdzie roznica wskaznika procentowego
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, osiflglliqlcg-cu przez Eventim w rzeczywistosci wynosi 89,9%, a zatem odbicga w niewielkim

90 tylko stopniu od tego, ktéry podal bicgly .(94%), Jednakze ta niewiclka roznica jest dzielem

przypadku. Trzeba zauwazyé, zc gdyby biegly przyjat do poréwnania lata 2010 = 2015. to

wskaznik wzrostu dla Eventimu (od 70,9 do 106 mln, zl) wynositby nie 949 ale 49,%.

Dawaloby to srednioroczng dynamike wzrostu nie 18,1%, ale zaledwic 8,4%. Co wigcej,

£dyby do obliczen przyja¢ dynamike wzrostu za lata 2010 — 2016, to wzrost (od 70,9 do 109

795 mln. ) wyniésiby wprawdzie 53,7%, ale jego $rednioroczna dynamika spadiaby do zaledwie
7,5%. Dla lat 2009 — 2015 wzrost wynositby tylko 14 % ze érednioroczng dynamika 2,2 %.

Powyzsze pokazuje ogrom swobody biegtego w ustalaniu dynamiki wzrostu przyjetego do

wyliczen. Pokazujg toakze, ze ani Eventim ani Ticket Pro nic mogg by¢ punktem odniesienia

dla eBilet. Ich wyniki nie tworza bowiem logicznego trendu, tylko przypominaja ,,ruch konika

800  szachowego”, to w gorg to w dét. Ten efekt wynika stad, ze Eventim oraz Ticketpro sg

spotkami innego typu, niz eBilet. Do kwestii tej jeszcze pewrocimy (zob. w. 860 - 1035).

Jak mozna mie¢ minimalne choéby zaufanie do opinii, ktdrej autor dobiera sobie wedhug
wiasnego uznania spétki stanowigce punkt odniesicnia dla wyceny? Do tego wprowadza dane
nieprawdziwe, za§ wyliczenia »ucina”w momencie, w ktérym dane gospodarcze stajg sie

805  niewygodne dla jego tez? (obie spotki ednotowaty znaczacy spadek w 2015 r.).

bb) Dane wykreowane przez bieglego w miejsce rzeczywistych

Po drugie, jak nadmieniono, biegly dopuszcza sie naduzycia o znacznic powazniejszym
810  znaczeniu, podstawiajac do wzoru DCF (FCFF) dane wybranych przez sicbie podmiotéw, w
miejsce danych spotki wyceniane;.

W tym miejscu nalezy przypomnie¢ istote wyceny metodq DCF. Otoz w najwigkszym
uproszczeniu polega ona na okreslaniu wartosci przedsigbiorstwa (spotki) na podstawie jego
zdolnosci generowania zyskdw w przyszlosci; te zdolno$é¢ ustala sig za$ na podstawie

815  wynikéw uzyskanych przez dane przedsigbiorstwo w przesziosci w stosunku do chwili
wyceny (jak wskazano najlepiej za poprzednie 3-5 lat). Skoro zatem biegty przypisuje tak
wielka wage postrzeganiu eBilet sp. z 0.0. w 2011 r. przez potencjalnego kupujacego, to
trzeba koniecznie podnies¢, Ze ten potencjalny kupujacy ze 100% pewnoscia nie ustalatby,
jaka byta dynamika przychodéw Eventim sp. z o.0. oraz Ticket Pro sp. z 0.0, Niewatpliwie

820  natomiast ten kupujacy zainteresowalby si¢ przychodami osiggnietymi w ciagu ostatnich
pigciu lat przez eBilet sp. z 0.0. (w odniesieniu do lat 2006 — 2008, acznic z przychodami
generowanymi przez PMP Systemy Komputerowe),

Wymieniona kwestia nalezy do clementarza metody DCF (FCFF). Z tego powaodu,
ustalanie prognozy przychodow cBilet sp. z 0.0. na podstawie przychodéw innych spotek w

825  sytuacji, gdy istnieja wyniki z przeszloéci spélki badanej, jest zabiegiem nie tylko dowolnym,
ale wrecz frywolnym.

Wobec powyzszego nalezy wskazaé rzeczywiste przychody eBilet sp. z 0.0. wraz z PMP
Systemy Komputerowe. Przedstawialy si¢ one w latach 2002 — 2011 nastegpujaco:

830
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Tabelane 1 Qbroty calkowite portalu eBilet w latach 2002 — 2011 (w milionach z1)

ROK 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bl 5% | 0.628] 2414] 5,529| 15,024| 20,502 30,854
PMP 0345 1435 2379 2570] 3,527| 8,045{ 6,523 0 0 0

Razem oBilet.pl| 0345 1435 2,379] 2,570[ 4,155] 10,459] 12,052| 15,024 20,502 30,854

Wzrost % | 316%| 66% 8%| 62%| 152%| 15%| 25%| 36%| 50%

o
(V7]
w

Jak widaé z powyzszego zestawienia, w latach 2006 — 2011, a zatem w ciagu pigciu lat
przychody spotki badanej wzrosty z 4 155 000 zt do 30 854 000 zt, czyli 7,42 raza. I na ten
wiasnie wzrost patrzylby potencjalny kupujacy w 2011 r. W dalszej czesci uwag wskazemy

S40  wplyw, jaki wywiera zafalszowanie polegajace na zastapieniu danych realnego zycia
gospodarczego, danymi dowolnie wybranymi przez bieglego (zob. w. 1145 - 1173). Jedynie
tytulem wstepu zauwazmy, ze $redni przyrost przychodéw eBilet sp. z 0.0. w latach 2006 —
2011 wynosit 56,66 %, podczas gdy biegly ,usrednil” wyniki innych spotek uzyskujac
przecietng 15,2 % (zob. Opinia w. 535 — 540). Oznacza to, Ze do wzoru matematycznego
biegly wstawil przychody o dynamice nieomal czterokrotnie mniejszej, niz ta uzyskana
przez eBilet sp. z 0.0 (wlacznie z PMP Systemy Komputerowe).

Z ostroznosci nalezy takze poczyni¢ uwagg o charakserze metodologicznym. Otéz biegly
nie moze tlumaczy¢ sie tym, ze nie znalazt odno$nych danych dotyczacych rzeczywistej
dynamiki obrotu eBilet sp. z 0.0. (wigcznie z PMP) w aktach sprawy. Rzecz w tym, ze
850 dynamika obrotow za pig¢ lat poprzedzajgcych moment wyceny (2011 r.) jest uzyteczna albo

i nie do wyceny warto$ci przedsigbiorstwa, w zaleznosci od obranej metody wyceny. Skoro

biegly zdecydowal si¢ na metodg, przy ktérej takie dane sg relewantne dla analizy

ekonomiczne;j i jej wyniku koncowego, mogl je za posrednictwem Sadu uzyskac, zaréwno od

powoda, jak i od pozwanych. Dane te byly bowiem udostgpnione pozwanym przy okazji
855 transakcji z 2008 r. Powdd za$§ dysponuje nimi do dnia dzisiejszego.

(7]
RS
W

Dowdd: Zeznania podatkowe PIT 36 L powoda za lata 2005-2008 (Zalqczniki nr 2a - 2d)
oraz wyliczenia ksiggowe dochodu PMP Systemy Komputerowe za lata 2004 - 20086
(Zalgczniki nr 7a — 78).
860
Obecnie celowe jest przedstawienie wykresu pokazujacego dynamike wzrostu eBilet w

poréwnaniu ze wzrostem przyjg¢tych przez bicglego za punkt odniesicnia Eventim sp. z o0.0.

oraz Ticketpro sp. z 0.0. Posluzymy sig przy tym danymi prawdziwymi, tj. wynikajacymi ze

sprawozdan finansowych obu spélek, zlozonych w KRS, a nie danymi zastosowanymi przez
865  bieglego, pochodzacymi z niewiadomego zZrodia.
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870  Tabelawr2  Obroty eBilet w Intach 2002 - 2014

MLN Zt Obroty eBilet.pl

100
90 |
80 |

70 !

50 |
ao |
30
20
10

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Juz w tym micjscu nalezy zadaé bicgtemu pytanic: jaki byl cel odwotywania si¢ do
875  wynikéw konkurentéw na rynku, skoro spélka wyceniana przez 10 lat swego istnienia (%
perspektywy 2011 r,) wykazywala staly i harmonijny wzrost od 12 min z do 205 min zi.
Nienaturalne zatrzymanic wzrostu w roku w roku 2014, ktérego nie obserwujemy nawet v
roku katastrofy smolenskicj (2010), ma bez wglpicnia zwigzek z wydarzeniami, jakie
rozegraly si¢ w tym wlagnic roku zarbwno w Polsce, jak i na Cyprze.
880 Powyzszy wykres warto porowna¢ z wykresami przychodéw spolek obranych przez
bieglego jako wzorzec.
Tabelanr3 A Obroty Eventim w latach 2005 - 2016

MLN 2t Obroty Eventim/Ticket online

- | |
I

|
1
|

=
]
o

|40

|
|

120 !

[ N N —

" — _
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

885  Legenda: Linia czerwona — obroty Ticket on Line; Linia nicbicska obroty Eventim. Za lata
2006 -2008 linic pokrywajy si¢ ze wzglgdu na nicomal identyczne obroty obu spélek w tych
fatach.
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Tabelanr 3 B Obroty Ticketpro w latach 2005 - 2016

MLN 2t Obroty Ticket Pro

100
90
50
70
60
50
40
30
20
10

0 ‘ ! —— s
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

890

W tabeli 3C ujeto dynamike wzrostu eBilet, Eventim oraz Ticketpro, w postaci krotnosci
obrotéw osiggnietych przez dang spolke w 2009 r.

895  Tabela nr 3 C Dynamika obrotéw = Ticketpro, Eventim oraz eBilet w latach 2009-2016

| “_’AOb'roljty firm w poszczegélnych latach
I 2 ~ W stosunku do obrotéw w roku 2009
B e I e M |

)
|
|
i

[ | , |
I 7 |- —®TicketPro. —@—EVENTIV —8—eBilet

|

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Legenda:" w odhiesiéﬁiu do kazdej ze spéiék jej obrét z 2009 . ujcto jako ,,'1”.-
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Z tych wykresdw wyraznic wynika, 7¢ gdyby hicgly w sposoh mectodologicznic

900 konsekwentny usilowal ,postawic si¢” w syluacji 7 roku 2011, (o dostrzeglby, 7¢ spliki te w

ogdle nie nadaja sig jako obickt poréwnain. Zwlaszeza 7 Tabeli 3 C jusno wynika, 7¢ w latach

2009 - 2016 tak Eventim, jak Ticketpro praktycznic ,stojy w micjscu”, wohee dynamicznego

rozwoju eBiletu. Nadto, ze sprawozdan finansowych Eventim sp. 7 0.0, wynika, 7¢ rok 2010

byl pierwszym rokiem, po przcjgeiu przez Eventim konkurenta na polskim rynku firmy Ficket

905  on Line sp. z 0.0. Ten konkurent generowal w latach 2008 — 2009 na polskim rynku

przychody odpowiednio 18,3 oraz 18,7 min. zL Te przychody w 2010 r., czyli po prrcjeciu,
obroty staty sie¢ przychodami Eventim sp. z 0.0.

Dowdd: Rachunki zyskéw i strat Eventim sp. z 0.0. za lata 2010 -2012 (Zalgezniki nr 6a-fe).
910

Z przytoczonych faktéw nalezy wyciagnaé¢ kilka wnioskéw. Po picrwsze, 7¢ wynik
Eventim sp. z 0.0. za 2010 r. (czyli rok bedacy punktem odniesienia w analizie bicglego)
zostal w sposéb sztucznie zawyzony, przez polaczenic dotychczasowych obrotow Ticket on
line oraz Eventim. Trzeba sobie zdawaé sprawe, Ze podnicsienie wyniku za 2010 rok,

915  wynikajace z polaczenia, w sposéb automatyczny ,,splaszczylo” stopg wxzrostu za kolejne lata,
Tg stopg wzrostu biegty zaczat bowiem odnosi¢ do wyzszego punktu wyjéciowego.

Biegly nie ujawnit faktu potaczenia spétek Eventim oraz Ticket on line. Nic oméwil tez
wplywu tego potaczenia na wyniki jego analizy. Trudno przesadzié, czy to przemilczenie jest
wyrazem braku orientacji co do wydarzen na rynku, czy tez nierzetelnoéci zawodowe;j.

920 Biegty, ktory zauwazy! fakt polaczenia dwdch spélek i to w roku newralgicznym dla jego
wyliczen, powinien nie tylko ujawnic ten fakt w Opinii, ale tez poddaé wyniki Eventim sp. z
0.0. bardziej szczegblowej analizie. Wobec tego braku nalezy przedstawié odnoéne przychody
za lata 2008 — 2016. Uczyniono to w Tabeli nr 4:

925 Tabela nr 4 Przychody Eventim sp. z 0.0, za lata 2008 - 2016

Rok 2008 [2009 [2010 [2011 2012 [2013 | 2014 [2015 [ 2016
Obrot | i

16,7 92,9 70,8 81,9 82,8 91,1 134,7 106 109
min. zi

Nawet pobiezne spojrzenie na te wyniki pozwala odnotowaé dwa zjawiska o charakterze
fenomenu. Oto spétka Eventim w roku 2009 w stosunku do 2008 osiaga stopg wzrostu 556%
930  (!), by w kolejnym odnotowaé spadek 32%, kiéry w dodatku zostal ztagodzony wskutek
potaczenia z Ticket on Line i wlaczenia jej obroléw w obroty Eventim (zob. w. 904 - 916).
Obrot6w z roku 2009, mimo potaczenia z Ticket on line sp. z 0.0. nie udalo si¢ odbudowaé az
do 2013 r. Natomiast w 2014 r. nastepuje kolejna cksplozja. Przychody skacza o 48%, by w
nastgpnym 2015 r. spa$¢ o 32% i pozestac na tym samym mnicj wigcej poziomie w 2016 r.,
935  bo tak nalezy oceni¢ symboliczny wzrost 0 2,6% (109:106). Nic da sig przeoczyé, ze
pomiedzy rokiem 2009 oraz 2016 obroty Eventim sp. z 0.0. wzrosly wszystkiego 0 17,3%.
Podobne wnioski mozna wyciagnaé z analizy przychodow Ticketpro. Juz wczesniej
(zob. w. 775-778) podali$my przychody Ticketpro za lata 2010 — 2016, PoniZej zostang one
przedstawione tabelarycznie, z poszerzeniem o lata 2008 oraz 2009.
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Tabela nr5 Przychody Ticketpro sp. 7 0.0. 2 lata 2008 - 2016

Rok 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 iZ(IIG_}

Obrot
min. zl

611 | 598 | 61,6 | 769 | 720 | 833 | 947 | 537 ‘ 43,7'

Konicczne jest zadanic jeszcze jedncgo pytania metodologicznego: dlaczego bicgly
przyjal dynamike wzrostu spolek Eventim sp. z o.0. oraz Ticketpro sp. z 0.0. wlasnic w
latach 2010 — 20147 Jakic logiczne kryterium zadecydowalo o wyborze?

Na te pytania bedzie musial odpowiedzie¢ Sadowi biegly. W ramach uwag do Opinii
mozna jedynie pokusi¢ sig o wskazanic rzeczy oczywistych. Bicgly w Opinii wskazal (zob. w.
518 — 540), zc nicwlasciwe byloby szacowanie wzrostu eBilet sp. z 0.0. na podstawic
rzeczywistych wynikéw, bowiem nic dawalo sig ich przewidzie¢ w 2011 r. Alc skoro tak, to
w 2011 r. nie wiedziano takzc, jakic bedy przyszle wyniki spolek Ticket Pro oraz Eventim.
Wobec tego, aby zachowaé spéjnoéé metodologiczng biegly mogt uczyni¢ jedynic dwic
rzeczy: obraé za podstawg wyniki cBilet sp. z 0.0. z wezcnicjszych lat, badZ tez wyniki
spolek konkurencyjnych z tychze wezesniejszych lat.

Bicgly powinien odpowicdzicé Sadowi na pytanie, czy przy prognozach wynikéw spolek

podstawowe znaczenie jako material Zrédlowy majg wyniki spotki badanej, czy tez innych
spolek? To pytanic ma oczywiscic rcetoryczny charakter. WyjaénilisSmy juz powyzej, ze
obranie za punkt odniesienia wynikdw cBilet sp. z 0.0. z lat wezesniejszych (czy to 2006 -
2011, czy to w krotszym okresic 2008-2011) wskazywalo na perspektywe rozwoju jeszcze
bardziej dynamicznego, niz ten osiagnigty (zob. wyzej w. 812- 855).
Niezaleznic jednak od retorycznego pytania postawionego w poprzednim akapicie warto
pokusic¢ si¢ o wyjasnienie, dlaczego biegty w odniesieniu do spélek Ticket Pro oraz Eventim
nic mégl prowadzi¢ analizy z perspeklywy roku 2011. Otéz gdyby tak uczynit musialby
skonfrontowa¢ sig¢ co najmnicj z kilkoma czynnikami, dyskwalifikujacymi obrane obiekty
poréwnania. Przede wszystkim musialby udzicli¢ scnsownego wyjasnienia dotyczacego tego,
ze spolka Ticketpro w latach 2008 — 2010 odnotowywata praktycznie zerowy wzrost
obrotéw, natomiast przyrost na poziomic 24,8 % zostal osiagnicty w jednym tylko 2011 r.
Nawet w podstawowych podrgeznikach ekonemii zwraca si¢ uwage na to, ze jednoroczne
»skoki” wynikéw nic moga by¢ podstawa do usredniania. Gdyby jednak takiego usrednienia
dokonaé, to uzyskalibysmy dynamikg wzrostu rok do roku na poziomie 8%.

Jeszcze trudnicjsze zadanic mialby biegly z wyjasnieniem przydatnosci do analizy
wynikéw osiagnigtych przez Eventim. Wéwezas musialby przekonujaco wyjasni¢ przyczyny,
dla ktorych uwaza za miarodajng spolke, ktora osigga wzrost w wysokosci 556% w jednym
roke, a nastepnic nie potrafi go utrzymac, odnotowujac spadki w kolejnych latach.

Jednakze nie tylko to. Gdyby bicply rzeczywiscie ustawit si¢ na pozycji 2011 r. i badat
przychody Eventim za wczcsnicjsze lata, to musialby dojéé do wniosku, e pomiedzy rokiem
2011 oraz 2008 dynamika wzrostu dla Eventim sp. z 0,0. wyniosla 490% (81,9 min.: 16,7
min). Te liczby daja $rednig dynamikg wzrostu w ciggu trzech lat na poziomic 70 % rok do
roku, Przypomnijmy wspomniany wyzej wynik rok do roku dla Ticket Pro w wysokosci 8%.

O.tézr: biegty musial.sobic zdawaé sprawe z tego, ze wyliczenic $rednicj dla dwéch tylko
podmiotéw, z ktérych jeden osiaga dynamike r/r na poziomie 8%, zas drugi dynamike r/r
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dziewigciokrotnic wyzsz) (70%) narazi go nic tylko na krytyke, ale wrecz na émiesznoéé. Ta
wlasnie okoliczno$¢ sprawila, ze bicgly nic mogl w odniesieniu do Ticket Pro oraz Eventim
przyjac wyliczen takich, do jakich wprawnialy dane dostepne w roku 2011.

Powyzszy wywod podwaza rzetelnod¢ bicglego, ale przynajmnicj jasno w sensic
logicznym wskazuje przyczyng, dla ktorej biegly dokonal ,jucieczki w lata 2010-2014”. Jest
to bowiem jedyny okres, w ktorym danc obu spolek w pewnym stopniu przystaja do siebic.
Jednoczesnic jednak ta ,ucieczka” jest z punktu widzenia rzetelnosci Opinii typowym
przejsciem ,,z deszezu pod rynng”. Wymaga podniesicnia, ze wywody zawarte w Opinii tylko
dlatcgo zachowuja pozory logicznosci, ze zostajg ,,ucigte” na 2014 r.

Pozostaje do wyjasnicnia pytanie, dlaczego wskazniki wzrostu spdtek Ticket Pro oraz
Eventim s tak mato stabilne: skacza raptownie w gore, by nastepnie pozostawaé przez kilka
lat na tym samym poziomie, badz wreez znaczaco spadaé (jak w przypadku Eventim sp. z 0.0.
Wyijasnienie tego zjawiska catkowicie nicdostrzezonego przez bieglego nie jest specjalnie
trudne. Trzeba tylko wziaé pod uwage to, zc TicketPro i Eventim sa przedsigbiorstwami
zupelnic innego typu, niz eBilet. Sg to oddzialy zachodnich przedsigbiorstw biletowych i
eventowo-biletowych, ktore nic byty nigdy istotnie promowane na polskim rynku, jako
podmioty sprzedajgce bilety. Co najmniej réwnorzedna, jesli nie przewazajacq strong ich
dzialalnosci byla natomiast dzialalno$¢ skupiona wokdt przyjazdéw do Polski wielkich
gwiazd Swiatowego ,,show biznesu”. Wprawdzie ta dziatalno$é takze polegata na sprzedazy
biletdw jednakze byla to sprzedaz o charakterze monopolistycznym, przy okazji promocji
tournée wielkich gwiazd. Innymi stowy byta to sprzedaz typu ,,tu kupisz bilety” na koncert
gwiazdy o S$wiatowej stawic. Niedostgpro$é biletdbw w innych miejscach (monopol
wymienionych spétek) generowata nadzwyczajne zyski, ale w tych jedynie latach, w ktorych
udawalo sig sprowadzi¢ do Polski gwiazdy klasy swiatowe;.

Powyzszy charakter dzialalnosci silnie sugeruje juz sama nazwa jednej z obranych spotek
wEventim”. Pochodzi ona od angielskiego ,,Event”, ktére mozna oddaé¢ takimi slowami
polskimi, jak ,impreza”, czy ,wydarzenie”. Ot6z lwia czgéé obrotow obu obranych za
wzorzec firm nie pochodzila z rozwijania internetowej sprzedazy biletéw, tylko z
monopolistycznej sprzedazy biletéw na koncerty i temu podobne wystepy gwiazd o renomie
§wiatowej. Ten monopol zapewnialy spoitki matki o europejskim zasiegu. Stad mamy
zasadnicze roznice: przychody eBilet, pochodzity ze sprzedazy dziesigtek i setek tysiecy
biletow na tysiqce spektakli w kinach i teatrach, podczas gdy podstawowym zZrédtem
przychodéw Eventim oraz Ticketpro byly bilety na kilka koncertéw gwiazd Swiatowej stawy,
organizowanych czesto na stadionach, lub w halach mieszczacych wiele tysiecy widzow, Z tej
to przyczyny przybycie w danym roku kitku ,,gwiazd” (artystow o $wiatowej renomie) maiej,
niz w roku poprzednim powodowalo ujemny wzrost przychodoéw w stosunku rok do roku.
Widac to doskonale na przykladzie firmy Eventim. W roku 2014 osiagneta ona wzrost rok do
roku w wysokoéci 47,8 %, by w nastgpnym 2015 roku odnotowaé pokazny spadek (-) 21,4%,
za§ w kolejnym roku symboliczny wzrost o 2,6%. Ten ciag liczb jest catkowicie
niezrozumialy, jednakze tylko do momentu, gdy prowadzacy analize pozyska wiedze
odnosnie do tego, ze wlasnie w 2014 r. spélce Eventim udato si¢ zaprosié na koncerty kilka
gwiazd najwyzszej proby, z tenorem $wiatowej slawy Placido Domingo na czele,

Podobnie ma si¢ sprawa z podnoszonym juz wzrostem Eventimu na poziomie 556% w
2009 r. Staje si¢ on oczywisty, gdy uwzgledni si¢ to, ze wlasnie w 2009 r. sprzedawano
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1025  bilety na koncerty takich indywidualno$ci jak: Angic Stone, Mark Knopfler, Jean Michclle
Jarre, czy Path Mectheny.

Tym samym zapozyczanic przez bicglego dynamiki wzrostu polskiego oddziatu firmy

Eventim, ktérego obroty wynikaly przede wszystkim z powierzania mu monopolu na

sprzedaz w Polsce biletow zachodnich gwiazd przyjezdzajacych do kraju i jednoczesne

1030  ignorowanic prawdziwej dynamiki eBilet osiaganej dzigki ciagtemu reinwestowaniu catoSci

9-cio letnich zyskéw pod zarzadem Powoda (2001-2009) w promocjg i ckspansjg stanowi

bardzo powazne naduzycie. Jest ono tym bardziej niezrozumiate, Ze wyniki portalu eBilet

rozwijancgo w sposob systematyczny i organiczny od 2001 r. przedstawialy si¢ w sposéb

nicomal podrecznikowy, ukladajg si¢ w stopniowy, wykladniczy wzrost, co przedstawia

1035  graficznie tabela nr 2.

cc) pozostale niekonsckwencje w zakresie wprowadzanych danych

1040
> biegly nie zachowuje spdjnoéci metodologicznej danych wprowadzanych do modelu

matematycznego. Oto, poéwiecil caty wywod temu, ze dokonujac wyceny na koniec 2011
r. nie moze postugiwaé sie rzeczywistymi danymi z przyszloéci, co do dynamiki
przychoddéw. Tymczasem, marze (Opinia w. 544 — 554) wycenia wlasnie na podstawie

1045 rzeczywistych wynikow uzyskanych w przysziosci, tj. w latach 2011 — 2014. Jest to
niczym nieusprawiedliwiona niespdjnosé metodologiczna;

» powyzsze warto uzupeini¢ o jeszcze jedno. Biegly szacujac marzg¢ EBITDA, postuguje
si¢ danymi za lata 2011-2014 (Opinia, w. 556), mimo tego ze dysponuje danymi za lata
2011 — 2018. Powstaje pytanie, dlaczego ogranicza si¢ do $redniej z lat 2011 — 2014?

1050 Jakie obiektywne i poprawne kryterium mialoby uzasadnié tak dobér daty?;

» ten zupelnie dowolny, wrgez woluntarystyczny dobdr dat jest razaco niepoprawny
metodologicznie zwlaszcza wtedy, gdy weZmie sig pod uwage to, czego biegty nie chee
dostrzec. Otéz wahania marzy EBITDA w latach 2011-2018 nie sa wynikiem
obiektywnych czynnikow gospodarczych. Zwréémy uwage, ze po zawlaszczeniu

1055 udziatéw powoda w 2011 r. pozwani dokonali malwersacji tymi udziatami w latach 2012
—2014 (zob. w. 570 — 704).
Szkoda, Ze biegly nmawet nic wspomnial o tym, Ze dokonywanc w tym okresic
»manewry” udzialami mogly mieé znaczacy wplyw na wyniki gospodarcze
prezentowane w sprawozdaniach finansowych, oraz nie ocenil wartosci marzy
1060 EBITDA z tego wlasnie punktu widzenia. Dokonujac tej analizy, zacznijmy od tego, ze
w 2011 r. eBilet Polska sp. z 0.0. osiagneta marz¢ w wysokosci 5,81%. Ta marza w
kolejnym roku spada do poziomu 1,13% przy zwigkszajacych sig przychodach i bez
Jakiegokolwiek wyraznego powodu. Jest to spadek ponad pigciokrotny(!). W kolejnym
2013 r. przychody eBilet sp. z 0.0. nicomal podwajajg si¢. A mimo to marza EBITDA
1065 nadal spada do warto$ci 1,05% . W stosunku do roku 2011 jest to spadek 5,5 krotny (!).
W 2014 r. przyrost obrotdw nie jest juz tak spektakularny, ale EBITDA dalej jest bardzo
niska, bo wynosi 1,75%;
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> w kontckscic powyzszego jest po prostu nieuczeiwe intelektualnie twierdzenie,
sugerujijce, ze w roku 2015 i nastgpnych marza wzrosla do poziomu 3,6 — 4,19 %,
1070 oraz Ze ten wzrost zyskowno$ci mial jaki§ logiczny i dajgcy si¢ uzasadnié
ckonomicznie weryfikowalnymi kryteriami zwigzek z wniesicniem przedsighiorstwa
do eBilet Polska sp. z o.0. (zob. Opinia, w. 548-551). Ta teza jest wigcej niz batamutna.
Przeciez cBilet Polska dzialata w tych samych pomieszczeniach, zatrudniala taka sama
liczbg pracownikéw. Zarzadzali nia ci sami managerowie. Skad zatem mialby sie braé
1075 najpierw ponad 5,5 krotny spadek, a potem 3,5 krotny wzrost cfcktywnoéci? Na pewno
nie z ,nowej jakosci zarzadzania”. Zreszta biegly nie potrafil wskazaé¢ jednego bodaj
clementu tej nowej jakosci;
> nalezy powicdzie¢ wprost to, czego biegly dostrzec nie chce. Otoz lata 2012 — 2014 sa
okresem najbardziej intensywnych sporéw pomiedzy stronami. Kolejne zapadajace
1080 orzeczenia nie wykluczajg zwrotu udzialéw w spélce powodowi. To jest prawdziwa
przyczyna slabej efektywnosci do 2014 r. wlgcznie (niskiej marzy EBITDA). W koricu
2014 r. udzialy w spolce udaje si¢ ,,wyprowadzié na Cypr” i rozerwaé ich zwigzek z
powodem w obecnym procesie. Pozwani poczuli sie zatem bezpiecznie i to jest logiczne
wyjasnienie wzrostu efektywno$ci w roku 2015 oraz kolejnych latach. Warto zauwazyc,
1085 ze ten wzrost takze nie mial przesadnie wielkiego charakteru. Dos¢ powiedziec, ze
EBITDA w roku 2018 nadal nie osiagneta poziomu z roku 2011;
» w przedstawionym stanie rzeczy przyjecie do wyliczanej sredniej EBITDA, danych z lat
2012 - 2014 branych ,,za dobra monetg” jest zabiegiem niedopuszczalnym, tym bardziej
ze biegly nie podat zadnych argument6w, ktére wspartyby teze o niezawyzaniu kosztow,
1090 Jjak tez racjonalnie wyja$niaty nagle zalamanie sie marzy EBITDA w latach 2012-2014.
Warto przy tym zauwazyc, ze niska efektywnos¢ przekiada sig wprost na niska wycene
metoda DCF.
» podobnie ma si¢ sprawa z wydatkami na modernizacjg systemu informatycznego. Biegty
ustala naktady z lat 2016 — 2018 na poziomie pomiedzy 20,6% a 27,8% EBITDA. Przede
1095 wszystkim, nie jedyny raz w Opinil, biegly nie podaje liczb, ktére w latach 2016-2018
doprowadzity go do wskaznikéw 20,6% oraz 27,8% EBITDA. Dane te nie wynikajg
wprost ze sprawozdan finansowych Spotki. Biegly nie podaje skad je wzial, ani ile kwoto
wynosity. Dlatego poprawnosci wskaznikdw procentowych niepodobna zweryfikowaé.
Jest to mankament powazny, poniewaz wyliczenia prowadzone przy zastosowaniu
1100 metedy bieglego nie potwierdzajg wskaznikéw procentowych podanych w Opinii. Ale to
nic jest jedyne uchybienie w omawianym zakresie. Po zakomunikowaniu a priori
wartoéci pomigdzy 20,6% a 27,8% bicglty przeprowadza  operacje zupelnie
niezrozumiala. Stwierdza, ze ,dane z lat wczesniejszych nie pozwalaja na poczynienie
tego typu ustalen” (Opinia, w. 556-558). Znowu nie wyjasnia dlaczego. Przeciez
1105 dysponowal kompletnymi sprawozdaniami finansewymi za wszystkie lata. W zwiazku z
tym, ze ,dane nie pozwalaja na poczynienie ustalen” biegly dokonuje ekstrapolacji
zakladajac, zc naklady na modernizacje systemu informatycznego w latach 2012 - 2016
takZe ksztattowaly sig rokrocznie na poziomie wyciagnigtej sredriej 25% EBITDA. Tego
typu konkluzja nie wytrzymuje konfrontacji z logika nie tylko dlatego, Ze dane tworzace
1110 podstawe ekstrapolacji nie zostaly przez bicglego ujawnione, nie méwiac o wykazaniu
poprawnoéci wyliczen. Jest oczywiste, Ze wydatkow na modemizacje systemu
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informatycznego nic dokonuje sig ,liniowo” tylko , skokowo”. To znaczy w realnym
zyciu ckonomicznym nic ponosi si¢ rokrocznic stalego wydatku, jak na przyklad
rachunku za zuzyty prad. W zaksesic modernizacji systemu informatycznego realny
1115 proces gospodarczy przebiega inaczej. Po gruntowniejszej modemnizacji przez kilka lat
nie dokonuje si¢ zadnych badz prawie zadnych wydatkéw na modernizacjg. Nastepnie,
po pewnym czasie system starzeje si¢ 1 trzeba ponownie wydatkowaé jakas wieksza
kwote. Wprawdzie na rynku spotyka si¢ rozwiazania, w ktérych twércom systemu
informatycznego placi si¢ oplaty roczne za modemizowanie systemu. Ale wystepowanie
1120 takiej sytuacji in casu trzeba wykazac. Poza tym, jeli ona zachodzi, to wydatki z tego
tytuhu nie naleza do nakladéw kapitatowych tylko sq biezacym kosztem. Nie wplywaja
onc zatem na kwotg ,,CAPEX”. Przekiadajac powyzsze na jezyk niniejszego sporu: w
latach 2010 — 2011 eBilet sp. z 0.0. wydala powazna kwote na wprowadzenie systemu
informatycznego ENOVA (zob. Opinia w. 278 - 286). W tej sytuacji trudno zakladaé, ze
1125 w 2012, 2013 czy 2014 ten nowy system wymagal modernizacji. Biegly nie podal zas
jakichkolwiek merytorycznych argumentéw, ktére uzasadnialyby ekstrapolacjg. W
rezultacie biegly przyjat wydatki na modernizacje systemu informatycznego na poziomie
25% EBITDA nie majac cienia §ladéw w materiale dowodowym, ze w roku 2012 oraz
2015 Spotka dokonala jakichkolwiek wydatkow na modemizacje systemu
1130 informatycznego. W przedstawionych okoliczno$ciach przyjecie, zalozenia, ze w latach
2012 — 2016 wydatki CAPEX stanowily 25% EBITDA jest po prostu frywolne.

IV. Warto$é przedsiebiorstwa wyliczona metodg bieglego z rzeczywistymi danymi
dotyczacymi dynamiki przychodéw eBilet sp. z o.0.
1135

a) Uwaga wstepna

Z punktu widzenia prawidlowosci zastosowanej metody warto jest wyliczy¢ wartosé
przedsigbiorstwa eBilet sp. z 0.0. wedlug zalozen bicglego, z jedna tylko rdznica, tzn. z
1140  przyjeciem dynamiki przychodéw uzyskanych przez eBilet sp. z 0.0. (facznie z PMP Systemy
Komputerowe) w latach 2006 - 2011 r., w miejsce danych fikcyjnych ustalonych przez
biegtego na podstawie swobodnie dobranych danych firm Eventim oraz TicketPro.
Wyliczenie zostanie wykonane przy Scistym przestrzeganiu wszystkich wskaznikow
oraz metod pracy biegtego, lecz z dynamika przychodéw okreslong nie na podstawie $redniej
1145  osiaganej w przyszlosci przez dwéch konkurentéw gorzej radzacych sobie na rynku (zob.
Opinia, w. 536-540), ale na podstawie $redniej arytmetycznej z rzeczywistych przychodéw
eBilet (wlacznie z PMP Systemy komputerowe) z lat 2006 — 2011. Jak wiadomo, przychody
te wzrosly z 4 155 000 zt w 2006 1., do 30 854 000 zt w 2011 .

1150 b) Wyliczenie

Jak powiedziano, do wyliczen przyjmujemy wszystkic zaloZenia bieglego, z wyjatkiem

dynamiki przychodéw. Tak wiec liczymy z zastosowaniem danych 1 wskaznikéw bieglego:

aa) marze¢ EBITDA, na poziomie 1,8 % za 2012 r. ze stalym wzrostem w wysokosci 0,4%

1155  rocznie (zob. Opinia w. 552-554) bb) wspélczynnik wydatkéw kapitalowych na poziomie
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25% EBITDA (zob. Opinia w. 559-560); cc) oszacowany wskaznik podatku dochodowego
(Opinia, w. 563 - 567); dd) wspoiczynnik f§ na poziomic 0,72 oraz wynikajacy z niego
szacunek stopy dyskontowej w wysokosci 9,2114% (Opinia, w. 632); ee) wartoé¢ rezydualna,
wynikajaca z tabeli bieglego (Opinia, w. 741 - 742).

1160 Przy tych zatozeniach bicglego oraz wskazniku dynamiki wzrostu przedsicbiorstwa w
wysokeosci 56,66 %, ktéra w 2011 r. mozna bylo szacowa¢ na podstawie wynikéw w latach
2006 — 2011 otrzymujemy warto§é przedsigbiorstwa eBilet na 18 pazdziernika 2011 r. w
kwocie: 51 880 000 z1. Jest ona 4,18 raza wyzsza od podanej przez bieglego (12 401 000 zI).

1165
V. Analiza wrazliwoSci wyceny

1) Uwaga wstepna
1170

Nalezy podniesé, ze stosownie do powszechnie prezentowanego w literaturze pogladu,
metoda DCF (FCFF) jest niezwykle wrazliwa na prawidlowo$é ,wskaznikow
wyjsciowych” wprowadzanych przez prowadzacego wyliczenia. Biegly w Opinii aspekt ten
pominat. Powyzej pokazalismy juz (zob. w. 1160-1164), Ze przyjecie roznych wskaznikow

1175 dynamiki wzrostu przychodéw moze prowadzié do gigantycznych réznic, siggajacych
czterokrotno$ci uzyskanych wynikow.

Przedstawiona okoliczno$¢ skiania do poczynienia zaniechanej przez bieglego analizy
wrazliwo$ci stosowanej metody®. W jej ramach pokazemy, jak zmienia sie wynik konicowy w
zaleznos$ci od danych wyjsciowych ebejmujacych cztery wskazniki: dynamike przychodow,

1180 marze EBITDA, wspotczynnik wydatkow kapitalowych oraz warto$¢ rezydualna. Dla
poprawnosci metodologicznej, analiza wrazliwosci kazdego wskaznika bgdzie prowadzona z
zachowaniem wszystkich pozostatych elementéw, wedhug zalozes bieglego.

2) Wrazliwos¢ na poszczegélne wskazniki

1185
a) Dynamika wzrostu przychodéw

Powyzej pokazalismy, ze zastapienie przez bieglego wskaznika dynamiki wzrostu
przychodéw wyliczanego na podstawie wynikéw osiggnigtych w przeszlosci przez badana

1190  spdtke, wynikami innych podmiotéw gospedarczych debranych swobodnie przez biegltego
doprowadzita do diametralnie réznych wynikow wartosci przedsigbiorstwa na koniec 2011 r.
czyli 12 401 000 zl versus 51880 000 zl (zob. wyzcj w. 1160-1164). Wobec tak duzej
rozbieznosci wyniku warte jest poddanie analizie w szerszym zakresie wplywu wskaznika
dynamiki wzrostu przychodéw na wycene wartosci przedsigbiorstwa.

1195  Ponizej przedstawiamy zalem uzupelniajyco warto$¢ przedsigbiorstwa uzyskana przy
zastosowaniu dodatkowych wspotczynnikéw dynamiki wzrostu przychodéw: 25%, 35%, oraz

? Analiza wrazliwoici nalezy do podstaw warszlatu osoby wyceniajacej. Znawcom tresé¢ dokonanej analizy
wrazliwo$ci umozliwia oceng merytorycznego poziomu dokonanej wyceny.
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45%. Tabela zawiera takze wycene wedtug dynamiki ustalonej przez bieglego (15,2%), oraz
wynikajacej z dynamiki przychodéw eBilet w latach 2006-2011 (56,66%).

1200 Tabela nr 6 Wplyw przyjetego wskaznika dynamiki wzrostu przychodéw na wyceng
eBilet wedlug stanu na 18 pazdziernika 2011 r.*

dynamika 15,2% 25,00% 35,00% 45,00% 56,66%

wzrostu
Wartosé 12,401 18,123 26,035 36,566 51,880

(mln. zl)

Jak wynika z przedstawionej tabeli, wzrost wskaznika dynamiki przychodéw o 10% w
1205 stosunku do przyjetego przez bieglego (czyli z 15,2 % do 25 % powoduje wzrost wartosci
przedsigbiorstwa o 50 % (z 12 do 18 milionéw zlotych). Podniesienie wskaznika o kolejne
10% (do 35%) sprawia, ze wartoé¢ przedsiewziecia wzrasta o dalsze 43 %, za§ w stosunku do
wyceny bieglego wiceej niz, niz podwaja sic. Podobne zalezno$ci wynikaja przy zalozonym
wzroscie wskaznika dynamiki przychodéw do 45%, kiedy to warto$¢ przedsigbiorstwa eBilet
1210 rosnie o dalsze 40%, stanowiac juz trzykrotno$¢ wartoSci ustalonej przez bieglego.
Wreszcie, jak wskazano powyzej, zastosowanie wskaznika wyceny przychodow
wynikajacego z rzeczywistej dynamiki przedsicbiorstwa eBilet w Jatach 2006 — 2011 (czyli
56,66%) prowadzi do wartoici przedsiebiorstwa na 18 pazdziemmika 2011 r. ponad
czterokrotnie wyZzszej od ustalonej przez hieglego. \
1215 Powyzsze wyliczenie pokazuje, jak bardzo wrazliwa jest metoda DCF (FCFF) na 1
poprawnos¢ przyjetego zalozenia tempa wzrostu przychodéw. Ostroznodé w stosunku do 1
wyliczen bieglcgo nakazuje juz samo to, Ze wskaznik wynikajacy z przecietnej dwéch
konkurentow, zdecydowanie slabiej radzacych sobie na rynku, zostat obrany zupelnie
dowolnie. Do tego, przy przyjeciu tej Sredniej postuzono sie blednymi danymi (zob. wyzej, w.
1220  754- 805).
Nalezy zwréci¢ uwage na jeszeze jedna okolicznoéé. Zawarty w Opinii wywéd (zob.
Opinia, w. 522-540) jest przystowiowym , postawieniem sprawy na glowie”. Rozumowania
nic zaczyna si¢ od swojej wiedzy na temat rozwoju Spéiki do 2018 r., ale od wiedzy
dotyczacej dynamiki jej przychodéw w latach 2006 - 20115, Wyceniajacy, po ustaleniu
1225 dynamiki rok do roku na poziomie 56% méglby ewentualnie doj$é¢ do wniosku, ze w dhugim
okresie ta dynamika ulegnie pewnemu obniZeniv. To zalozenie realne zycie ckonomiczne
zweryfikowalo w tym sensie, ze kolejny blisko siedmiokrotny wzrost (od 30,8 mln zt w 201 ]
1. do 204 min zt w 2018) osiagnieto w czasie niewiele tylko dluzszym.
Powstaje jednak pytanie dotyczace perspektywy, jaka przyjmowalby wyceniajacy w 201 |
1230 r. Jezeli przyjmowalby spadek dynamiki wzrostu przychodow, to na jakim poziomie? Za
racjonalne mozna byloby ewentualnie uznaé spadek typu 10-15 %. Z caly jednak pewnoScig
¢kspert wyceniajgey Spolke w 2011 r. nie zakladalby, Zze juz w kolejnym roku ta
dynamika spadnie blisko czterokrotnie. Nie mialby po prostu podstaw do przyjecia tak

: Wyliczenie dokonane z zachowaniem wszysikich pozostaiych parametréw przyjetych przez bieglego,
Zvryile cksperci metody DCF sugerujz korzystanie z pigciolztniej historii firmy.
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dowolnego zalozenia. Jak wykazano, to dowelne zalozenie mialo pot¢iny wplyw na
1235  uzyskany wynik.

b) Wrazliwos¢ na wskaznik marzy EBITDA

aa) uwagi wstepne
1240

Wynik wyliczen warto$ci przedsigbiorstwa metodg DCF (FCFF) jest nader wrazliwy nie
tylko na wskaznik dynamiki wzrostu obrotéw. Ponizej zostanie przedstawione wyliczenie
warto$ci przedsigbiorstwa przy zastosowaniu réznych wskaznikéw EBITDA. To posunigcie
jest metodologicznie uzasadnione, gdy zwazy sie, zc aa) biegly cwidentnic dostosowal

1245 wspétezynnik EBITDA do wynikéw gospodarczych uzyskanych w latach 2012 — 2014, czego
z perspektywy 2011 r. nie wolno mu bylo robi¢. Tym tylko chyba da si¢ wyjaénié przyjeta ,,na
start” w 2012 r. nader niska wartoéé 1,8%, skoro w poprzednim 2011 roku wspétczynnik
EBITDA wyni6st 5,81%; bb) nie wiadomo na jakiej podstawie biegly do oszacowania
sredniej polaczyl akurat lata 2012 — 2014, z rokiem 2011. Chyba tylko po to, Zeby Srednia nie

1250  wyszta na poziomie katastrofalnym (srednia marzy EBITDA dla lat 2012-2014 wyniosta
1,12%); cc) takze przyjety wzrost EBITDA akurat wedhug wspdiczynnika 0,4% rocznie nie
znajduje potwierdzenia w analizowanym materiale. Warto zauwazy¢, ze w rzeczywistosci w
zadnym z lat nie nastapit wzrost EBITDA wedtug wskaznika 0,4% rok do roku; cc) analizujac
odnosny fragment dotyczacy EBITDA (zob. Opinia w. 546 — 554) nasuwa sie uwaga, ze

1255 wskaznik ten zostal przyjety w taki sposob, aby: po pierwsze, choé¢ troche zlagodzié w
punkcie startowym (wskaznik 2012) dramatyczny bo ponad pigciokrotny (!) spadek wartodci
EBITDA w porownaniu do poprzedniego roku 2011 (z 5,81% do 1,13)%; po drugie,
wspolczynnik uksztattowano tak, aby wynik koficowy dla roku 2018 odpowiadat temu, co
osiagnela eBilet Polska sp. z 0.0. w realnym zyciu gospodarczym, chociaz nie powinno sig

1260  robié takich ,,dopasowan”; pe trzecie, aby wzrost rok do roku ksztalttowat sig wedhug zasad
postepu arytmetycznego.

Potwierdzeniem prawidiowosci odczytania metodolegii, ,,ulozenia” przez bieglego
wskaznika EBITDA jest niepodany wprost w Opinii ciag wartoéci liczbowych dla lat 2012 —
2018. Wedlug metodologii bieglego (1,8% wartoé¢ poczatkowa oraz wzrost 0,4% rocznie)

1265  EBITDA dla lat 2012 - 2018 uklada si¢ w ciag liczb: 1,8%, 2,2%, 2,6%, 3,0%, 3,4%, 3,8%,
4,2%.

W przedstawionym ciagu liczb szczegélnie zadziwiajace jest to, ze wartoéé dla
konicowego roku 2018 (4,2%) trafia ,,w punkt” tego, co osiggnigto w realnym zyciu
gospodarczym (4,19%). Trzeba wszakze raz jeszcze podkreslié, Ze to , trafienie w punkt” jest

1270 efektem niedopuszczalnych posunig¢ metodologiczrych. Wycena metodq DCF (FCFF)
polega na szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa na podstawie danyeh dostepnych na
moment szacowania. Innymi stowy nic jest dopuszczalne wybiércze wstawianie niektorych
tylko wskaznikéw zaczerpnigtych z pézniejszego realnego Zycia gospodarczego. Stad tez
uzasadniony jest wypowiedziany juz waiosek, ze oba wskazniki (1,8 % jako poczatkowy,

1275 oraz 0,4 % jako wzrost rek do roku) sa wynikiem swobodnego uznania bieglego,

Ta okoliczno$¢ upowaznia nas do przedstawienia obliczen alternatywnych, wykonanych
na podstawie zalozen, o wiele bardziej prawdopodobaych z punktu widzenia tego, co mozna
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bylo zakladaé z perspektywy koiica roku 2011, Tak wige w tabeli zestawimy wyniki uzyskane
przez bicglego, z tymi jakic uzyskuje si¢ przy poczatkowym wskazniku odpowiednio 2,5%,
1280 3% oraz 3,5%, zachowujac zalozony przez bicglego coroczny wskaznik wzrostu 0,4%.
Przyjecic takich danych wyjsciowych z perspektywy 2011 r. jest o wiele bardziej zasadne,
gdy zwazy sie, ze punktcm odniesicnia jest wynik uzyskany w 2011 r. (5,81%). Je$li wezmie
si¢ pod uwagg ten punkt odniesienia, to z perspektywy roku 2011 uzasadnionce wydaje sig
wrecz przyjecie dla pierwszego okresu szacowanego, czyli 2012 roku wskaznika jeszcze
1285  wyzszego, niz 3,5%. Przeciez 3,5% EBITDA to tylko 60% tego, co osiagnigto w 2011 r. Dla
poréwnania, wskaznik zalozony przez bieglego 1,81 % to zaledwic 31% wyniku z roku 2011.
W tym kontekscie warto podkresli¢, ze osoba dokonujaca wyliczen metoda DCF (FCFF) w
2011 r., znajac w pazdziemiku ze znaczaca dokladnos$cig wyniki za caty 2011 rok, z calg
pewnoscia nie zaktadataby trzykrotnego spadku wskaznika EBITDA w kolejnym 2012 r.
1290

bb) wyliczenia wartosci przedsigbiorstwa eBilet dla réznych wartosci EBITDA

Zgodnie z tym, co powiedziano wyzej obecnie w Tabeli ar 7 zostanie pokazana wartoS¢

przedsigbiorstwa eBilet, przy zachowaniu wszystkich parametréw przyjetych przez bieglego

1295  (zob. wyzej w. 1177-1182), z wyjatkiem marzy EBITDA, ktéry przedstawiono wedtug

wskaznika poczatkowego 2,5%, 3% i 3,5% rocznie oraz wzrostem prognozowanym wedtug

wartosci 0,4% rocznie. W celu zapewnienia przejrzystosci Tabela nr 3 pokazuje takze warto$é
EBITDA przyjeta przez bieglego:

1300 Tabelanr 7
Zaleznos$¢ wartoSci eBilet od przyjetego wskaznika EBITDA

EBITDA 2012 i| 1,8% +0,4% 2,5% + 0,4% 3,0% +0,4% 3,5% + 0,4%
wskaznik wzrostu (r/r) (r/r) (x/r) (xr/r)
Wartosé eBilet® 12,431 15,133 17,084 19,035

w mln, zl

* warto$¢ wyliczana kazdorazowo na koniec 2011 r. Uproszczenie wynika z faktu, ze wyceny
1305 na 18 pazdziemika oraz koqiec 2011 . r6zniq sie minimalnie (w pomijainym stopniu). Nota
bene takze biegly przedstawil w Opinii wyliczenia whasnie na koniec 2011 r.

cc) podsumovanie dla wskaznika EBITDA

1310 Lektura Tabeli nr 7 pokazuje, jak znaczqee réznice wartosci przedsiebiorstwa uzyskuje sie
wraz ze zmianami wspélczynnika EBITDA. Juz niewielkie podniesicnie wskaznika
poczatkowego do 2,5% w 2012 r. powoduje wzrost wartosci przedsigbiorstwa eBilet 0 21,7%
w poré\Tvnaniu z wynikiem uzyskanym przez bieglego. Natomiast obranie jako poczatkowego

b wskaznika 3,5% prowadzi do wartoéci przedsicbiorstwa o 53% wigkszej od podawanej przez

bieglego. Przypomnijmy, ze takie znaczace réznice wyniku uzyskujemy przy zachowaniu
wszystkich pozostatych wskaznikéw przyjetych przez bieglego.
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Powyzsze prowadzi do wniosku, Ze wyliczenic metody DCF (FCFF) jest w wysokim
stopniu wrazliwe na wysoko$é wprowadzonego wskaznika EBITDA. Merytoryczne
znaczenie tcgo argumentu wzrasta zwlaszcza wtedy, gdy wezmie si¢ pod uwagge, 7e wartoscé
poczatkowa przyjeta przez bicglego powstala wskutek metodologicznic nicdopuszczalnego
wyciagania $rednicj z dowolnic dobranych liczb z okresu przesztego i okreséw przysztych w
stosunku do daty, na ktdrg ustalana jest warto$¢ przedsigbiorstwa

¢) wrazliwo$¢ na przyjety wskaznik wydatkéw kapitalowych (CAPEX)

W celu pokazania wrazliwosci wyliczen na wskaznik wydatkéw kapitatowych pokazuje
Tabela nr 4. Wskaznik przyjety przez bieglego (25% EBITDA) zostanie pokazany na tle
mozliwych altematywnic wskaznikow CAPEX 10%,15%, 20% oraz 30% wartoéci EBITDA.
Tak jak powyzej w wyliczeniach zastosowano wszystkie pozostate wskazniki przyjgte przez
bieglego:

Tabela nr 8
Zalezno$¢ wartosci eBilet od przyjetego wskaznika wydatkéw kapitalowych (CAPEX)

CAPEX 10% 15% 20% 25% 30%

Warto$¢ cBilet 16.338 15.354 13.385 12.401 11.417

Jak pokazano w tabeli, wyliczenia warto$ci eBiletu sa wrazliwe takze na przyjmowany
wskaznik wydatkéw kapitalowych CAPEX. Zalezno$¢ w tym zakresic ma charakter
odwrotnie proporcjonalny. Jednakze obnizenie wskaznika CAPEX o 10% (czyli do 15%
EBITDA) powoduje wzrost warto$ci eBiletu o 23,8%.

Trzeba podniesé, ze biegly w sposob dosé arbitralny zatozyl, Ze $rednia wydatkéw CAPEX za
lata 2016-2018 jest miarodajna takze dla lat 2012 — 2015. Ponadto, biegly zignorowal, a
nawet przemilczal okoliczno$¢ nader istotna. Mianowicie przyslowiowa ,lwia czese”
wydatkéw kapitalowych stanowily wydatki na modemizacjg systeméw informatycznych.
Przy tym, wydatki te byla czynione na rzecz sp6tki powigzanej Idea Beta, nalezacej do
pozwanych S. Matuszewskiego i M. Przezwanskiego. Spolka ta zatrudniata tylko jednego
pracownika, ktéry w 2017 r. wygenerowatl obrét w wysokosci 659 tys. zt. Obrét za rok 2016
wyniost 764 tys. zl.

Dowdd: co do powigzania zob. sprawozdanie finansowe eBilet sp. z 0.0. za rok 2011, s. 20
pkt 19. Co do obrotéw, zob. Sprawozdanic finansowe Idea Beta za 2017 r. (Zalgeznik nr
8)

Czynienie wydatkow poprzez podmioty powigzane stanowi bardzo typowy sposob ukrywania
tego, komu i za co placono. W ksiggach spéiki ,,docelowej” znajduja si¢ bowiem wyltacznie
faktury podmiotu powigzanego. To pozwala ukry¢ za ile wykonal ushigg rzeczywisty
wykonawca (jaki byl narzut podmiotu powigzanego), za§ w skrajnych przypadkach
umozliwia nawet fakturowanie uslug, ktére w rzeczywistosci nie mialy miejsca. Juz z tej
tylko przyczyny zalozenie, ze mozna wydatki kapitalowe z lat 2016 — 2018 ekstrapolowaé na
lata wczeéniejsze nie znajduje uzasadnienia (zob. o tym takze w. 1093 - 1131).
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d) Wrazliwo$¢ na ustalenic warto$ci rezydualnej
aa) Uwaga wstepna

Przy zastosowaniu metody DCF (FCFF) jedng 2 zasadniczych kwestii jest ustalenie tzw.
wartoSci rezydualnej. Odgrywa ona kluczowy role w procesic  ustalania  wartosci
przedsigbiorstwa na okreslona date. Méwiac w powaznym uproszczeniu warto$é rezydualna
to warto$¢ przedsigbiorstwa przyjmowana przy zalozeniu, Ze wyceniana jednostka bedzie
istniata ad infinitum,

To zaloZenie in casu moglo przysparzaé pewnych trudnosci z punktu widzenia wiedzy
ekonomicznej. Biegly uchylit si¢ jednak od ich otwartego pokazania, oraz wskazania, w jaki
Sposob wystepujace problemy przezwyciezyl, Co wigeej, bicgly w Zzadnym miejscu nie
pokazuje ani warto$ci samego wyliczenia, ani tez metody, ktéra do tej wartoéci doszed?. Tego
niepodobna zrozumieé, tym bardziej, Ze warto$¢ rezydualna wplywa na koficowa wycene
bieglego w blisko 80%. Jak w takicj sytuacji mozna nie poéwieci¢ ani jednego wicrsza
sposobowi jej wyliczenia?

Ten cwidentny brak Opinii uniemozliwia pelne ustosunkowanie si¢ do jej
poprawnosci. Dlatego powazna dyskusja dotyczaca tresci Opinii musi zostaé poprzedzona
podaniem przez bieglego 1) samej wartosci rezydualnej; 2) szczegdlowych zalozen
metodologicznych przyjetych do wyliczenia tej wartosci; 3) wyliczenia matematycznego, z
zastosowaniem przyjetych zalozen,

Wskazane uchybienie uzasadnia zlozony wniosek dotyczacy zobowigzania biegtego do
przygotowania opinii uzupelniajacej (zob. w, 43 - 45). Jest to warunek sine qua non
prowadzenia peinej merytorycznej dyskusii.

bb) Wyliczenie

Wobec niewskazania w Opinii wartosci rezydualnej a zwlaszeza sposobu icj wyliczenia
powdd, w celu zobrazowania wplywu odnosnego wskaznika na wartoéé przedsiebiorstwa
przedstawi wyliczenia, przy zalozeniu, ze przedsicbiorstwo  eBilet bedzie istniato
odpowiednio przez kolejne 15, 20, 25 Jat, Nawet bez szczegblowej wiedzy ekonomiczne;j jest
oczywiste, Ze obliczenia dla krétszego okresu, a nic dia nieskoriczonosei, nic mogay prowadzié
do zawyZenia wyceny.

W wyliczeniach zastosowano wszystkic zaloZzenia bieglego,
Przyjeto mianowicie (zgodnic z istotg internetowej sprzedazy bitetdw), ze marza EBITDA nie
przekracza wartoscei 6%. Dlatego przy zalozonych przez bieglego wartogciach (2,8% + 0,4%)
przyjeto Ze po osiagnieciu (w 6smym roku) wartoéci 6%, wskaznik EBITDA d
pozostajac na tym poziomie, Jest to zalozenic konserw
uzyskane wyniki.

Stosowne dane przedstawia Tabela nr 9

z jedng tylko modyfikacja,

b
alej nie roénie,
atywne, ktére obniza, a nie podnosi
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Tabelanr?
Zalczno§é wartosei eBilet na 18 pazdziernika 2011 r. od zakladanej dlugosci istnicnia

1405 przedsicbiorstwa

Dalsze istnienic cBilet 10 Iat 15 Iat 20 lat 25lat |
Wartos¢ 18.10. 2011 9 800 000 19 600 000 32300000 49 000 000

Jak z powyzszego wyliczenia wynika, przy danych przyjetych przez bicglego, eBilet bedzie
mial w pazdziemiku 2011 1. warto$¢ 12 400 000 zi, jezeli (z perspektywy 2011 r.) bedzie
1410  istmial jeszcze 12 lat.
3. Analiza wrazliwosci - kombinacja wskaznikéw

Dotychczas analizie poddawano oddziatywanie kazdego z istotnych wskaznikow w izolacji.
To znaczy wyliczano warioé¢ przedsigbiorstwa przy zmianie wskaZnika odpowiednio:
dvnamild wzrostu przychedéw, EBITDA, CAPEX, diugosci okresu dalszego trwania
przedsichbiorstwa eBilet. Przeprowadzone wyliczenia pokazaly, ze poszczegdlay czynnik
moze powodowaé czterokrotny wzrost wartosci przedsiebiorstwa (jak w przypadku
wskaznika dynamiki wzrostu obrotdw, zob. w. 1170-1235), badz tez zmiany wartosci rzedu
od 23 % (CAPEX —zob. w. 1331-1357), do 53% (EBITDA —zob. w. 1240 - 1323).

Nalezy jednak zdawaé sobie sprawe z tego, ze przy zastosowaniu metody DCF (FCFF), w
razie niepoprawnego wprowadzenia kilku wskaznikéw moze dojs¢ do ich skumulowanego
lacznego dzialania. Wiedy roznice wyceny moga przybraé warto$¢ astronomiczna.
Przypomnijmy, ze biegly w szczegéinie dyskusyjny sposéb dobrai wskaznik dynamiki
dalszego wzrostu eBiletu. Wobec tego pogladowo pokazemy ksztaltowanie sig wyceny
eBiletn przy zroznicowanej dynamice wzrostu przychodow oraz przyjeciu do obliczen
roznych okresow dalszej dzialalnoSci przedsigbiorstwa. Pozostale wskazniki, zgodnie z
zalozenizmi biegiego

1413

1420

s
¥

Tabela or 10
Zaleinosé wartosci eBilef na 18 pazdziernika 2011 r. od zakladanych: dynamiki wzrostu
przychoddw oraz dlugosci dalszego istnienia przedsigbiorstwa

1433

10 lat |

A B 15 ]at 20 lat 25 lat
1532% 9.9 min 21,6 min 36,9 min 56,8 mln
23% 17,7 min 51,9 min 119,4 min 255,0 min
35% 31,2 mln 127,3 min 404,2 mln 1.203,6 min
43% 55,9 min 306,5 min 1.343,9 min 5.624,7 mln
56% 102,0 min | 780,5 min 4.826,9 min 28.891,8 mln

Legenda: A. Dynamika wzrostu w % B. Zakladany dalszy okres trwania Spétki

[F3]
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Powyzsza tabela pokazuje, jak wiclkq rozpictos¢ wynikéw uzyskuje sic w zaleznosci od
wprowadzonych danych. Wida¢ to najlepicj na wartosciach skrajnych, Wycena przy
wprowadzeniu danych najbardzicj nickorzystnych dla wycenianego podmiotu (dynamika
przychodow czterokrotnie niZsza od osiagnigtej w rzeczywistosci oraz dalsze trwanic spotki
jedynie przez 10 lat) jest prawic trzy tysiace razy (1) nizsza od wartosci, jaks uzyska sig
przy podstawieniu do wzoréw matematycznych metody DCF wartodci sprzyjajacych
wysokie] wycenie (rzeczywicie uzyskana dymamika wzrostu — 56 % oraz zalozony 25 letni
okres dalszego istnienia przedsigbiorstwa. Ta gigantyczna wprost réznica 3000 razy (!)
pokazuje jak wiele przy metodzie DCF (FCFF) zalezy od prowadzacego wyceng. Odnoszac tg
uwagg do Opinii bieglego wystarczy powiedziec, ze nawet przy przyietej skrajnie zanizone;
dynamiki rozwoju 15,2% rok do roku, biegly uzyskatby na koniec 2011 r. warto$¢ 56,8 min.
zi, gdyby tylko zatozyt, ze Spéika bedzie istniala przez kolejne 25 lat.

4. Analiza wrazliwo$ci - podsumowanic

Analiza przeprowadzona powyzej (zob. w. 1170 — 1478) potwierdzita olbrzymia
wrazliwos¢ metody DCF (FCFF) na wskazniki wprowadzone do stosowanych wzordw.
Najbardziej wida¢ to na przykladzie zalozonej dynamiki wzrostu przedsigbiorstwa. Jak
wykazano, roznice wyceny siggaja kilkakrotnosci. Podkreslalismy przy tym, ze biegty nie ma
przekonujacych podstaw, ktorymi daloby sig wykazaé, ze za przyjeciem wskaznika 15,2 %
przemawiaja jakie$ obiektywne, merytoryczne argumenty. W szczegdlnosci nie jest
przekonujace twierdzenie, Ze eBilet rozwijaltby si¢ wedlug wskaznika wiasciwego dla
stabszych na rynku konkurent6w, a nie wskaznika wynikajacego z jego wlasnego rozwoju.

Tak wielka wrazliwos¢ na wprowadzane wskazniki sprawita, ze od kilku lat daje sie
zaobserwowac zdecydowane odchodzenie od metody DCF; jest ono szczegdluie widoczne
odnosnie do przedsigbiorstw prowadzacych handel w sieci. Co wiecej, wérod specjalistow z
dziedziny ekonomii czesto wyrazane s3 opinie, ze metoda DCF nadaje sig najlepiej do
potwierdzania ex post tez, ktére wyceniajacy chce udowodnié. Warto podkreslié, ze zdajac
sobie sprawg z tej ,,zalety elastycznosci”, wykazywanej przez metode DCF (F CFF) powod w
opiniach przedkiadanych w ramach procesn, nie eksponowat wynikéw uzyskiwanych ta
metoda (zob. zwlaszcza wyceng firmy Ventus S.A. — k. 120).

Powyzsze spostrzeZenie nie jest moze wystarczajace do postawienia zarzutu
bezzasadnosci zastosowania metody DCF (FCFF). Ale zasadny jest zarzut ogniskujacy sig
wokoét tego, ze biegly stosujac metodg, ktéra moze dawaé tak znaczacy rozrzut wynikow
powinien by} co najmniej skonfrontowaé uzyskane wyniki z wycenami prowadzonymi innymi
metodami, wéréd nich metoda poréwnawcza, Rzecz jasna powinien byt takze efekty takiego
poréwnania ujawnic.

Uchybienia biegtego w tym zakresie sq tym bardziej wazkie, Ze w aktach sprawy
znajduje sig kilka wycen sporzadzonych metoda pordwnawcza przez specjalistéw o uznanej
renomie, do tego specjalizujacych sig¢ w wycenie przedsicbiorstw na potrzeby transakcji
przeje¢ oraz emisji gieldowych. Skonfrontowanie si¢ przez bieglego z tymi wycenami,
wskazanie ich mocnych i slabych stron byloby uzytecznym materiatemn, pomoecnym do
wydania wyroku. Zaniechanie tej analizy jest istotnym mankamentem przedlozonej Opinii.
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VI Wycena metody poréwnawczy

1) Istota metody pordwnawezcj
1485
Metoda poréwnaweza w naj

danego przedsigbiorstwa na
obejmujgcych

wigkszym uproszczeniu mowiagc polega na ustaleniu wartosci
podstawic rzeczywistych transakeji  zawartych
sprzedaz przedsiebiorstw o cechach podobnych do
0szacowaniu wartodei, W istocie ustalenie wartosci nast¢puje w sposéb w
powszechnego w obrocie wyceniania tg metoda wartosci nieruchomoéci.

Wprawdzie wycena przedsigbiorstw metoda pordwnawcza Jest nieco bardziej
skomplikowana, ze wzgledu na wigksza liczbg czynnikéw, podlegajacych rozwazeniu
odnosnie do tego, czy dang transakcje mozna uznaé za podobng do bedacej przedmiotem
aktualnej wyceny. Ta okolicznoéé nie dezawuuje, ani nie podwaza uzytecznosci metody
poréwnawczej w odniesieniu do przedsigbiorstw.,

na rynku,
tego poddanecgo

ysoce zblizony do
1490

1495
2) Mctoda poréwnaweza in casu

a) argumenty ekonomiczne Przemavwiajace za wykorzystaniem metody pordwnaweczej
1500
Istnialy co najmniej cztery argumenty, ktére powinny sklonié bieglego do
skonfrontowania wynikéw uzyskanych metodaq DCF (FCFF) z rezultatami do jakich prowadzi
zastosowanie metody poréwnawczej. Po pierwsze, biegly musiat byé Swiadomy
przyjal do wyceny metodqa DCF (FCFF) wiele wskaznikéw ustalonych wed
" swobodnie dobranych kryteriéw. Wobec wskazywanej wyzej olbrzymiej wrazliwosci metody
DCF na poprawno$é wprowadzonych wskaznikéw, skonfrontowanie uzyskanych wynikéw z
wycena przeprowadzong inng metoda bylo kwestia zwyklej ostroznosci oraz starannosci i
rzetelnodci zawodowej; Po drugie, biegly musiat by¢ Swiadomy licznych, znaczycych
nieprawidlowosci w ksi¢gach eBilet sp. z 0.0. oraz cBilet Polska sp. z 0.0. Ta $wiadomosé
I510  oczywista zaréwno w Swietle sprawozdai finansowych, jak i materialéw zawartych v
aktach powinna byla doprowadzié bieglego do wniosku, ze wprowadzanie do wzorgyw
DCF (FCFF) danych spolki, ktérych rzetelno$é jest wysoce watpliwa, przeklada sie
wprost na ryzyko uzyskania zafalszowanych wynikéw. Stawia tez pod znakiem Zapytania
uzytecznos¢ tej metody in casu. Po trzecie, istniata znaczaca liczba transakeji, ktore mogty
zostac obrane jako materiat do pordwnan. Istniala tez latwosé pozyskania danych dotyczacych
tych transakcji. O nabyciach i przejeciach szeroko informujg media specjalistyczne, zardwno

tradycyjne, jak i funkcjonujace w sieci. Co do tych ostatnich nalezy podkresli¢, ze takie
portale jak ,wirtualnemedia.pl”, czy wparkiet.pl”

tego, ze

hug dosé
1505

1515

regulamie podaja wyczerpujace dane
odnosnie do transakcji dotyczacych spdlek prowadzgcych dzialalno$¢ gospodarczg w sieci.
1520  Nawet gdyby biegly chcial zakwestionowaé dane publikowane przez media, samo pozyskanie
wiedzy o transakcji stwarzalo mozliwogé pozyskania sprawozdai finansowych odnosnych
spolek. Warto wskazaé réwniez, ze w Polsce pozyskiwanie wiarygodnych danych jest
niezwykle ulatwione wskutek tego, ze znaczng czgS¢ relewantnych transakceji zawieraly jako
nabywcy spotki notowane na gietdzie papieréw wartociowych. Jak wiadomo te spolki sg z
1525  mocy ustawy zobowiazane do publikowania bardzo szczegOlowych informacji dotyczgcych
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metoda. Wprawdzic tzw. opinic prywatn¢ maja jedynic walor r;tanow:lska strony. ’0 ng( r(;
bynajmniej nic oznacza, 7¢ mozna W procesic cywilnym traktowac ¢ /76"1‘ non e,sf, S 1) ‘
zadaniem bieglego, wynikajacym 7 same;j istoty jego funkcji jest dogtarczenie Sadow! jmcr ZY
specjalistyczncej potrzebnej do wydania wyroku, 10 sila rzeczy w}asna‘ wycena bieglego
metodg, poréwnawezg pozwalataby Sadowi oceni¢ wartoéé calego materiaiu dowodowego,
takze tego wynikajacego z opinii prywatnych przedstawionych przez strong.

b) stan faktyczny sprawy jako argument wykorzystania metody poréwnawcze]
Niczaleznie od argumentéw natury ogolnockonomicznej bieghy byt obowiazany
wyciagnaé wnioski ze stanu faktycznego lezacego u podioza wydancj Opinii. Juz powyzej
(zob. w. 555 - 704) przedstawiono sdarzenia, ktore powinny wzbudzi¢ uzasadnione
podejrzenia  bieglego odnoénie do transparentnojci zachowania pozwanych. Przede
wszystkim taka watpliwo$¢ powinno wzbudzi¢ tajemnicze znikniecie portalu internetowego
cBilet z majatku eBilet sp. z 0.0. i brak jakiegokolwiek ekwiwalentu w majatku tej spoiki
(patrzac w okresie diuzszym, niz 4 miesigce). To, ze biegly przemilczal sprawe warto$ci
aportu wnicsionego do eBilet Polska w kwictniu 2014 r. nic zwalnia go od dostrzezenia 1
wziecia pod uwage nastepujacego zjawiska: Wedlug jego wyceny warto$¢ spoiki eBilet w
pazdzierniku 2011 r. wynosita 12 400 000 z1, Jak zatem ma sig ta wycena do warto$ci aportu
z 2014 r., wynoszacego 8 465 000 zt, Czy byt on prawidiowo i uczciwie wyliczony? Czy
fdzw1§rcxedlafkwlasc1w1@ wz'zrlf:)sc pfzcdsiqbiorstwa prowadzonego przez Spotke? Czy wobec
cgo danc po azywane przez Spolkg w latach 2012 — 2014 mogg by¢ podstawa do
przyjmowania zawartych tam wskaznikéw do wyliczen?
umiclzicc;i}cy;l izo;:;sné;zl:zcrzauwaz‘yé i skomentowac nast¢pujace zjawiska, wynikajace z
1 zdarzen na osi czasu: i zdzierni i
s e B /a(;iu 1) 'komormk 18 pazdziernika 2011 r. wydaje
P : i3 powoda przez Future Invest sp. z 0.0. Za ten rok EBITDA
a eBilet sp. z 0.0, wynosi 5,81%; h) kwietni < 8
. ; 16170 w kwictniu 2012 r. Sad Okregowy przywraca
powodowi termin do zloZenia sprzeciwu od k i
: wyroku zaocznego w sprawie 1 C 564/10, co
pozwala z bardzo wysokim prawdopodobienstwem przewidzicé ’

. , przewidzic¢ brak tytulu pozwanych d
prowadzenia egzekucji przeciwko powodowi, zaé zedni ’ °
| -t ! , za§ 12 wrzeSnia 2012 r, Sad Okr
Postanowienie Komornika z 18 paZdzierni i Gowy uchyla

; ' pazdziernika 2011 r., co otwiera przed powode
odzyskania udzialow. Po tych dwoch orzeczeniach wskaznik EBITD : e L
S S e g : A za kolejny 2012 rok
-y o ¢ na tym kaltastrofalnym poziomie prze
); €) w drugiej polowie 2014 r, zostaje ,rozciety” zwigze i e e
nrozcigly” zwiazek pomigdzy spolky eBilet oraz
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1570  portalem eBilct tak, aby ewentualne odzyskanic udzialéw w Spélce przez powoda nie moglo
mu przynie$¢ jakichkolwick korzysci. Po ostatnio wymicnionym fakcie wyniki Spotki
radykalnie poprawiaja sig, co umozliwilo zawarcie transakcji z Allegro.pl, w ktorej warto$¢
portalu eBilet wyceniono na 110 000 000 zi . Jednoczesnic ze wskazanymi wydarzeniami w
Polsce na Cyprze zostajy podjete dzialania o przestgpezym charakterze, ktérych

1575  oczywistym celem jest sprawienie, by eBilet sp. z o0.0. nic otrzymala zadnego
ckwiwalentu za udzialy wniesione do Bola Investments Ltd (zob. w. 555 — 690).

Powstaje zasadnicze w swej naturze pytanie. Czy opisywane fakty nie staly sig
wystarczajacym impulsem dla biegtego do podjgeia wyceny Spoiki takze inna metoda, niz
DCF? Tym bardziej, ze uwaznc przyjrzenie sig¢ sprawozdaniom firansowym eBilet Poiska sp.

1580  zo0.0. oraz eBilet sp. z 0.0., jak rOwniez odnotowanie tego, ze w 2014 r. z majatku eBilet sp. z
0.0. w ciagu kilku miesiecy zniknelo co najmniej kilkana$cie milionéw ztotych. Dla bicglego
musialo by¢ przeciez jasne, ze w $wietle jego wyceny na 2011 r. (12 400 000 zf) warto$¢
eBilet sp. z 0.0. nie mogla, po potrojeniu obrotoéw (1) spasé do 8 465 000 z1, czyli o 32%.

1585  c¢) wyceny metoda poréwnawczy

Powod nie zamierza zastepowaé bieglego i dokonywaé wyceny wartosci portalu eBilet
metoda poréwnawcza. Pokaze jednak podobne transakcje na rynku, w celu ilustracji, jak
dalece wycena bieglego 2 odbiega od realidw zycia gospodarczego.

1590 Na wstgpie nalezy wskazaé, ze najczg$ciej stosowanym przez analitykéw rynku
sposobem wyceny firm metoda poréwnawcza jest zestawianie ich wartosci na podstawie
stosunku ceny uzyskanej w ramach realnych transakcji® do wartosci rocznych obrotow
danego podmiotu, czyli tzw. wspélezynnik EV/S (od angielskich stéw Evaluation (wycena]
oraz Sales [sprzedaz — obroty]). Podobnym wskaznikiem jest proporcja wartosci firmy do jej

1595  zyskéw — EV/EBIDTA. Ostatnio wspomniany parametr ma jednak te wadg, ze umozliwia
swobodne manipulowanie wykazywana wielkoscia zyskow w zaleznoéci od potrzeb
wyceniajacego. Tymczasem parametr EV/S jest w wysokim stopniu odporny na manipulacje,
poniewaz ,,8” (sprzedaz) to po prostu suma faktur wystawianych corocznie przez wyceniany

podmiot. W rezultacie wycena dokonywana na podstawic obrotow jest bardziej wiarygodna.

1600  Nadto wspotczynnik EV/EBITDA jest nieprzydatny (niemozliwy do zastosowania) do

wyceny firm, ktére na razie nie przynosza zyskow, choé maja olbrzymi potencjal (zob. w.
253-265).
Jak wspomniano, wigkszo$¢ z lacznie 31 transakeji obejmujacych portale intemetowe
cechuje sig wskaznikiem EV/S w przedziale 0,5 - 2. Zestawicnie tych transakcji przedstawia
1605 tabelanr1l.

1610

W odniesieniu dlo 9P01c_1f gieldowych ceng realne; transakcji zastgpuje wycena dokonywana na podstawie
iloczynu wszystkich akcji oraz ich kursu w danym dniu,
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L_eg*;;nda: lNa <'>si odeigtych pokazano lata d‘okonywun&‘n transakeji lub wyeeny na podstawie notowan

gieldowyck. Na osi ‘l'l‘rjd"}’Ch wyrazono w liczhach dzicsigtuych stosunck ceny do rocznych obrotdw

i Przy kazdyn} pgfimxomfa podano warto$¢ transakeji w liczbach bezwzglednych oraz nazwe podmiolu'

0 CZ;WO'T()_’mI l;og}l;qslaml znz[\ncz_on(()) 0:1\')yccm przeprowadzong w 2011 v. na zlecenie komornika (zé
Whkaznl aem na poziomie 0,04); wyceng aportu (z EV/S w wysokosci )

bieglego (EV/S = 0,4) ¢ ( ysokosci 0,1) oraz wycene
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Zestawieniem objgto wszystkie znane transakeje na rynku z dekady 2010 — 2019, z

wylaezeniem tych o niewielkicj wartosci, jak rowniez jednej, co do ktérej transparentnodci
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istnialy powazne watpliwoéci’. Na wykresie pokazano tacznic 31 rzeezywistych transakcji z

lat 2010 — 2019%, Z t¢j liczby:

» brak transakgji ze wspolezynnikiem EV/S ponizej 0,5. Oznacza to, zc ani jedna (1) spotka
nic zostala zbyta za ceng nizszy, niz 50% jej rocznych obrotow;

» Zalcdwie trzy razy (9,6 % ogolu) wspélczynnik EV/S miescil si¢ w przedziale 0,5 - 0,6;

» odnosnic do kolejnych pigeiu spolek, stanowigeych 16,1 % wszystkich transakeji, EV/S
zawicral si¢ w przedziale 0,5-0,8°. Oznacza to, ze cena spolki wahala si¢ pomigdzy polowq
1 8/10 czgsciami jej rocznych obrotow;

* Najwigkszg liczbe spélek (8 przypadkow czyli 25,8 % ogdlu podmiotéw) sprzedano w
latach 2010 — 2019 za cene odzwicrciedlong wspdtczynnikiem EV/S w relatywnic waskim
przedziale 0,8-1,1'°.

Calkiem pokazny odsetek spolek sprzedano za ceng odzwierciedlona jeszcze wyzszym
wspodlezynnikiem EV/S. W szczegdlnoscei:

» dla trzech spotek (9,6%) wskaznik EV/S wahal si¢ pomiedzy 1,1 oraz 2,0';

* pigé spolek (16,1%) ogdtu'? osiagnelo wspdlczynnik EV/S w przedziale 2,0 - 5,0;

» wreszcie, odnosnie do 3 ,rekordzistow”" (9,6%) cena osiagneta wspétczynnik EV/S w
granicach §,0-10,0.

Jak wigc widaé z zestawienia, jedynie 25% ogolu transakcji zawarto za cene nizsza, niZz
0,8 rocznych obrotéw sprzedawanej spolki, zas 75% powyzej tej granicy (!). Jednocze$nic
ponad polowa transakcji opiewato na warto§¢ powyzej gramicy rocznych obrotow
sprzedawanej spoiki. Z kolei 90% transakcji przekraczato prog 0,6 rocznych obrotéw.

Jest bezsporne, Ze eBilet sp. z 0.0. byt liderem rynku w dwojakim sensic. Byt trzecim
portalem internetowym w Polsce, ktéry prowadzit sprzedaz z uzyciem kart kredytowych ,,on
line”. Jednocze$nie byt pierwszym portalem, w ktérym kupujacy mégt zakupié bilet, i wybrad
miejsce ogladajac na ckranie plan widowni imitujacy rzeczywisty wyglad sali teatralnej, czy
koncertowe;j. Te informacje uzasadniajg oczekiwanie, Ze cena eBilet powinna by¢ wyceniana
istotnie wyzej, niz spolki najgorzej wycenione przez rynck.

W tym kontekscie nalezaloby bieglemu postawi¢ pytanie, jak to jest mozliwe, ze w jego
wycenie na koniec 2011 r., warto$¢ eBilet sp. z 0.0. (EV/S = 0,4) jest nizsza od najgorszych
spélek na rynku w calym dzicsigcioleciu? Co wigcej, jest az 0 50 % nizsza od progu EV/S =
0,6, ktéry zostal przekroczony przez 90% wszystkich transakcji? W tym $wietle zasadne jest
pytanie, czy istotnie biegly dobral wladciwie wskazniki do metody DCF (FCFF) skoro jego
wyniki tak powaznie odbiegaja od tego, co wynika z obserwacji rynku?

? Przyjelo, e niereprezentatywne ze wzgledu na 2byt malg warto$é, byla umowy

zlotych. Natomiast z powodu braku transparentnosei wy

sprzedaz portalu prowadzonego przez spélke Nokout,

: Za réwnonqdr}e z transakejq potraklowano wyceng spolki gieldowej w okreslonym dniu,

|oBy!y to Rotopino (2012,2014,2017), Oponco (2012), Bitletreduc (zagr), Nocowanie.pl; Live NAtion, , eKiosk.
Byly to Rotopino, Oponeo (2014 i 2017), cObuwie, Comperia (2017), PizzaPortal, Domodi, Inbook Hubstyle

a Byly to Digitick S.A., Comperia (2014) oraz Extradom '

? Dotyczy to spélek Wirtualna polska (2013 1 2015), A.pl, Enovatis, Accepte, Interia , See Ticket - Eventim

(zagr) , Next Web, Anydayanyway (2agr), modem commerce, comperia, morizon

3 Modem Commerce S.A., Comperia S.A. (2012), Morizon S.A.

0 wartosci ponizej 10 milionow
laczono dokonang na przelomic 2010 oruz 2011 r.
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3. Analiza szczegolowa transakeja z Allegro

Jak latwo obliczy¢ w transakgji zawartej z Allegro 19 kwictnia 2019 . wskaznik EV/S
wyniost 0,54'*. Jednoczesnie biegly wskazal, ze gleboki konflikt pomicdzy udzialowcami
wplynal negatywnic na warto$¢ spolki, wyceniajac dyskonto z tcgo tytutu na 37 %.

Nie ma pewnosci co do tego, ze podane przez bieglego 37% jest bardzo precyzyjnym
szacunkicm. Wydaje sig on wszakze w wysokim stopniu wiarygodny. Spory pomigdzy
wspdlnikami moga wptywac na wartos¢ spotki w podawanym prz.cz bicglego stopniu.

Trzeba jednak zdawac sobie sprawe, ze konflikty pomigdzy udzialowcami od 2010 r. ni¢
ostably w najmniejszym stopniu. Dowodzi tego choéby liczba ,,czynnych” procesow i
postgpowar, tak kamych, jak 1 cywilnych. Okolicznoéé ta ma bezposérednie przcloicnic na
transakcje¢ pomigdzy Bola Investments oraz Allegro.

Nie ulega watpliwosci, ze Allegro bedaca najwigkszym graczem na polskim rynku
internetowym, w dodatku obstugiwane przy transakcji udzialami w eBilet Polska sp. Z 0.0.
przez jedna z najbardziej znanych w Warszawic kancelarii migdzynarodowych, potrafilo w
negocjacjach wykorzysta¢ wszelkie staboéci kontrahenta. Posrednim tego dowodem jest fakt,
e stronami transakcji z 19 kwietnia 2019 r byli pozwani S. Matuszewski oraz M.
Przezwanski jako osoby fizyczne. Jest to okolicznoéé znamienna, gdy zZwazy sig, ze wskazani
pozwani nie byli udzialowcami eBilet Polska sp. z 0.0., nie zarzadzali ta spoika, nic zarzadzali
takze Bola Investments Ltd. Skad zatem stali sig strona transakcji? Nawet bez znajomosci
treéci odnosnej umowy, tatwo domysli¢ sig, ze udzial pozwanych jako osob fizycznych sluzyl
wzmocnieniu pozycji prawnej Allegro sp. z 0.0. W zawieranej transakcji.

Uwzgledniajac wymienione okolicznosci trafne jest zaloZenie, Ze cena zaplacona przez
Allegro w 2019 1. zawierala w sobie dyskonto w wysokoéci wskazywanej przez bicgtego dla
2011 ., czyli 37 %. Jednakze w naszych wyliczeniach zachowamy sig ostroznicj, przyjmujgc
se to dyskonto wynioslo jedynie ca. 29 %. Ten poziom dyskoata wydaje sig o tyle
prawdopodobny, ze wlasnie 29% stanowily udzialy w spodlce, ktore mialty charakter sporny.
Przy dyskoncie w wysokosci 29% kupujacy uzyskiwat wige komfort, wyrazajacy si¢ w tym,
ze ,nie przeplaci” za udzialy, cho¢by powadd w niniejszym procesiec wystapit z roszczeniami
wzgledem Allegro.pl sp. z 0.0.

zalozeniu proste rownanie matematyczne prowadzi do wniosku, zc¢c cena za
pelnowartosciowa” spotke wynositaby 155 mln. z1'*. Oznaczaloby to dalcj, ze wspdlczynnik
EV/S dla ceny 110 000 000 zt wynosi 0,54 za$ dla ceny 155000 000 zt stanowi 0,76'.
Intelektualnie uzyteczne jest takze zalozenie, Zze wspélczynnik EV/S przedstawial sig
identycznie dla calego okresu 2011 — 2018. Znajac obroty €Bilet sp. z 0.0. oraz eBilet Polska
sp. z 0.0. mozna fatwo wyliczyé wartod¢ spélki na konicc kazdego roku. Wyliczenie to
obrazuje ponizszy wykres:

:; 110 000 000 zt dzielone przez 205 000 000 zI
(110 060 000 zi x 100) & 71 = 154 929 577 zi, W razie zostosowanin dyskonta przyjgiego przez bicglego

(37%) cena spolki ,peinowarto$ciowej i i i
100)0: =0 1‘;)4 oLl ]:1)74 =4 owej wynioslaby ca, 175 000 009 zl, co wynikn 2 réwmania (110 000 000 zt x

16 g1osownie do réwnania 110 mln / 205 mln = 0,54 oraz 155 min/ 205 min= 0,76
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1705 Tabela 13

MLN ZL
210

200 Obroty eBllet.pl w poszczeg6lnych latach oraz wycena eBilet
190 | indeksowana wyceng dokonang przez Allegro w dwéch wersjach:

180 ‘ 110 mln zf oraz 155 min zt
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Legenda: linia nicbicska ~ obroty eBilet; linia czerwona - warto§é eBilet Polska sp. z 0.0. dla wspélezynnika
EV/S - 0,76; linia szara; wartofé cBilet Polska sp., z 0.0, dla wspélezynnika EV/S - 0,54, Kwadratami w

1700  kolorze szarym oznaczons wyceny poszezegdlnycl ckspertow prywatnych, za kolkami czerwonymi wyceny
komornika, aportu z 2014 1, oraz bicglego A, Zulewskicpo,

Warto zwrécié uwagg, 7¢ az 5 wycen dokonanych wicle lat wezesniej przez ekspertdw
prywatnych, tj. dr hab, ckonomii Pawla Miclcarza, specjalistéw od emisji gieldowych z

1715 VENTUS 8.A. oraz analityka rynkowego Krzysztofn Mikulskiego idealnic wpasowuje sig w
lini¢ wykresu bedacey pochodny ceny ,,pelnowartociowej” spolki w 2018 r., w wysokoscei 155

min zd. Ta zbieznobé wycen z pozniejszy o kilka lat transakejy nie zostala w zaden sposob
skomentowana przez bieglego ), z¢ szkody dla Opinii. Takie wyrazne
odniesicnic si¢ pozwalaloby bowiem Sgdowi na oceng przydatnosci metody DCF (FCFF)

1720 zastosowancj przez bicglego, w szezegdInogei na oceng wiarygodnosci dokonanej wyceny w
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1720 kontekscie wskaznikow (obrotow, EBITDA,CAPEX, wartoéci rezydualnej) przyjetych przez
biegtego.

VII.  Specjalizacja bieglego w zakresie wycen portali internetowych ?
1725

Pelnomocnik powoda w swej praktyce zawodowej nie ma zwyczaju dolaczania do uwag
do opinii biegtych argumentéw adresowanych ad personam. Tym niemniej w obecnym
sporze sytuacja jest szczegélna o tyle, ze w postanowieniu dowodowym Sad dopuscit dowod
z opinii bieglego ,z zakresu wyceny przedsiebiorstw, posiadajgcego specjalizacje w

1730 zakresie wyceny portali internetowych”.

Jak juz zaznaczono opinia zawiera przerastajaca wszelkie wyobrazZenia liczbe bledow,
usterek, uchybiefi, przejawdéw nierzetelno$ci zawodowej. Skala tego przeanalizowanego
powyzej zjawiska jest tego rodzaju, ze uzasadnione staje sie postawienie pytania frontalnego:
czy biegly istotnie jest specjalista w zakresie wyceny portali internetowych? Ocena w tym

1735  zakresie nalezy oczywiscie do Sadu. Jednakze, w zakresie jaki przysioi pelmomocnikowi,
Zwracam uwage na nastepujace okolicznoSci:

e w tresci liczacej blisko 800 wersdw opinii nie ma najmniejszej wzmianki. jakiegokolwiek

odniesienia do praktyki rynku portali internetowych, panujacych tam zwyczajow,

zaleznoS$ci pomiedzy uzyskiwanymi wynikami, a cenami spotvkanymi na rynku iip. Nie

1740 ma tez odwolania do bodaj jednej transakcji, ktora wydarzyla si¢ w realmym Zyciu
ekonomicznym. Mowiac wprost, biegly nie wychodzi poza techniczne stosowanie
metody DCF (FCFF);

e biegly jest niewatpliwie osoba o wysokich kwalifikacjach. Swiadczy o tym per se
posiadany stopien dr. hab. Ten tytul nie przesadza jednak o tym, Ze te kwalifikacje
1745 obejmujg wiedzg z zakresu wyceny portali internetowych;
e nalezy wskazaé, Ze wyksztalcenie bieglego oraz uzyskane stopnie naukowe donvcza
informatyki a nie wyceny portali internetowych;
e tematyka zadnej z publikacji naukowych bieglego nie obejmuje portali intemnstowch i
zwiazanych z nimi zagadnien ekonomicznych;
1750 e Zaden z tematéw prac doktorskich, w ktorych a byt promotoram
nie dotyczyl zagadnien ekonomicznych portali intermetowych;

e dr. i dokonuje wycen w ramach spdtki \Wyceny 1 ekspertyzy.

Instytut Rynku Nieruchomosci , sp. z 0.0.”. Wymieniona spolka zamieszeza na swojej

stronie intemetowej e otrzymane od klientdw pazytywne oceny

1755 swojej dzialalnosci. Nalezy uzna¢ za charakterystyczne, 2e posndd 21 listow

referencyjnych Iwig cz¢$¢ zajmuja nieruchomosei. Nie ma natomiast ani jednego, Ktdry

byiby zwigzany z wyceng portali intemetowych;
» rynek portali intemetowych nic jest przesadnie szeroki, stad tez wiadza na temat jego
funkcjonowania jest powszechna posréd podmiotdw dzialajaeyeh na tym nunku. W ym
1760 kontekscie nalezy powiedzie¢, Zze nie jest znany ani jeden przypadek, w ktorym
wycena portalu internetowego przez .. stalaby sig padstawy
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do zawarcia transakcji, czy podjgeia INNcgo powaznego dziatania ekonomiczncgo
podjgtego przez osoby zarzadzajace takimi portalami,
W &wietle przedstawionych okolicznoéci uzasadniony jest wniosck, Ze biegty dos¢
1765  pochopnic uznal si¢ specjalista W zakresie wycen portali internetowych. W konsekwencji
. podjat sie zadania, ktéremu nie podotal i ktorego wykonanie przekracza jego mozliwosci.

Dolgczam dowdd nadania pisma pod adresem pelnomocnika pozwanych.
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1775  Zalgczniki:

1) Pismo Prezesa Sadu Okrggowego z 22 czerwea 2016 1. s. 2 (Zalgcznik nr 1);
2) Zeznania podatkowe PIT 36 L Powoda za lata 2005 — 2008 (Zalgczniki nr 2a -2d);
3) media plan jednej z gtéwnych kampanii reklamowych w radiu Zet (Zalgcznik nr 3 —na CD);
1780  4) przykladowe faktury na plakatowanie miasta banerami (Zalgczniki nr 4a — 4e),
5) zdjecie stupa reklamowego 2 banerem (Zalacznik nr 5);
6) rachunck zyskow i strat Eventim sp. z 0.0. za lata 2010 1. - 2016 (Zalgczniki nr 6 a— 6 g);
7) wyliczenia dochodu PMP Systemy Komputerowe za lata 2004 — 2008 (Zalgczniki nr 7a —7b);
8) Raport Finansowy dotyczacy Ticketpro (Zalgcznik nr 8 na CD);
1785 9) Raport Finansowy dotyczacy eBilet Polska (Zalgcznik nr 9 na CD);
10) pelnomocnictwo wrazz dowodem uiszczenia oplaty skarbowe;] (zalacznik nienumerowany)
11) Wydruk dwoch publikacji na temat wycen przedsigbiorstw (zataczniki nienumerowane)
12) Odpis uwag wraz z zalacznikami dla bieglego.
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