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Egzemplarznr 1

OPIS | OSZACOWANIE PRZEDSIEBIORSTWA
MARWIT FOODS SPOtKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA SPOLKA KOMANDYTOWA W
UPADLOSCI Z SIEDZIBA W ZLEJWSI WIELKIE)

WYNIK OSZACOWANIA:

1. Wartosé rynkowa przedsiebiorstwa Marwit Foods spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
spotka komandytowa w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej (ustalona w podejsciu
majatkowym —metoda likwidacyjng, z uwzglednieniem odrebnosci wynikajacych ze sprzedazy
w postepowaniu upadto$ciowym) wedtug oszacowania na dzied sporzadzenia opisu i
oszacowania wynosi 44.365.039,74 zt, w zaokragleniu 44.365.000,00 zt (stownie: czterdziesci
cztery miliony trzysta szescdziesiat piec tysiecy ztotych 00/100).

2. Wartos¢ dla wymuszonej sprzedazy (nierynkowa) przedsiebiorstwa Marwit Foods spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi
Wielkiej (ustalona w podejsciu majatkowym — metodg likwidacyjng, z uwzglednieniem
odrebnosci wynikajgcych ze sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym) wedtug oszacowania
na dzien sporzadzenia opisu i oszacowania wynosi 33.286.005,06 zt, w zaokragleniu
33.286.000,00 zt (stownie: trzydziesci trzy miliony dwiescie osiemdziesigt szes¢ tysiecy
ztotych 00/100).

3. Stosunek wartosci poszczegdlnych sktadnikdw przedsiebiorstwa obcigzonych rzeczowo do
wartosci catego przedsiebiorstwa wynosi 99,995 %.

4. W sktad przedsiebiorstwa wchodzg ruchomosci objete zastawem rejestrowym.

Autor:

Karol tagowski

Warszawa, dnia 1 grudnia 2021 roku
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Rozdziat 1

Zlecenie opisu i oszacowania

Opis i oszacowanie przedsiebiorstwa upadtego sporzgdzone na zlecenie Sylwestra Zieciaka - syndyka
masy upadtosci Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej (dalej jako:
Zamawiajacy, Syndyk), wyznaczonego trescig postanowienia Sadu Rejonowego w Toruniu, V Wydziat
Gospodarczy dla spraw upadtosciowych i restrukturyzacyjnych z dnia 26 lipca 2021 r. sygn. V GU
233/21 w przedmiocie ogtoszenia upadtosci Marwit Foods spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig

spotka komandytowa w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej (KRS 0000769789).

Rozdziat 2

Wykonawca opisu i oszacowania

Opis i oszacowanie przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi
Wielkiej sporzadzone przez Karola tagowskiego — eksperta o ugruntowanej praktyce w zakresie
wyceny, analizy, finansdw, zarzadzania oraz organizacji przedsiebiorstw w specjalnosci: wycena
przedsiebiorstw oraz ich poszczegdlnych sktadnikéw, w szczegdlnosci ruchomosci, naleznosci oraz
praw niematerialnych; analiza zdolnosci upadtosciowej. Autor aktualnie wpisany na liste biegtych
sgdowych przy:

—  Sadzie Okregowym w Warszawie;

—  Sadzie Okregowym w Ptocku;

—  Sadzie Okregowym w Piotrkowie Trybunalskim.

Rozdziat 3

Zakres opisu i oszacowania

Opis i oszacowanie przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi
Wielkiej w trybie art. 319 ustawy Prawo upadtosciowe, wedtug stanu na dzien ogtoszenia upadtosci i

cen aktualnych na dzien sporzgdzenia opisu i oszacowania.
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Rozdziat 4

Podstawa sporzadzenia opisu i oszacowania

Opis i oszacowanie opracowano na podstawie:

1.

10.

11.

str. 4

Postanowienia Sgdu Rejonowego w Toruniu, V Wydziat Gospodarczy dla spraw upadtosciowych

i restrukturyzacyjnych z dnia 26 lipca 2021 r. sygn. V GU 233/21;

Spisu inwentarza w postepowaniu upadtosciowym;

Spisu naleznosci w postepowaniu upadtosciowym;

Spisu inwentarza w postepowaniu sanacyjnym Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z

siedzibg w Ztejwsi Wielkiej;

Spisu wierzytelno$ci w postepowaniu sanacyjnym Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z

siedzibg w Ztejwsi Wielkiej;

Dokumentacji ksiegowo — finansowej, prospektéow informacyjnych, analiz, uméw, wykazéw i

innych dokumentdw udostepnionych sporzgdzajgcemu opis i oszacowanie przedsiebiorstwa

przez Zamawiajgcego;

Sprawozdania finansowego Marwit Foods spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka

komandytowa w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej za rok 2020;

Ewidencji $rodkéw trwatych Marwit Foods spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka

komandytowa w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej;

Operatu szacunkowego sporzgdzonego przez rzeczoznawce majgtkowego, biegtego sgdowego

Adama Rzemieniuka z dnia 08.10.2021 r., celem okreslenia wartosci rynkowej prawa wtasnosci

nieruchomosci gruntowej, dla ktorej prowadzona jest Ksiega Wieczysta TO1T/00095601/5;

Operatu szacunkowego sporzgdzonego przez rzeczoznawce majgtkowego, biegtego sgdowego

Adama Rzemieniuka z dnia 11.10.2021 r., celem okreslenia wartosci rynkowych praw wtasnosci

nieruchomosci gruntowych, dla ktérych prowadzone s3g Ksiegi Wieczyste: TO1T/00102239/9,

TO1T/00097137/5, TO1T/00098787/3, TO1T/00031852/3 oraz TO1T/00112381/2;

Operatu szacunkowego sporzgdzonego przez rzeczoznawce majgtkowego, biegtego sgdowego

Adama Rzemieniuka z dnia 12.10.2021 r., celem okreslenia wartosci rynkowej prawa wtasnosci

nieruchomosci gruntowej, dla ktorej prowadzona jest Ksiega Wieczysta TO1T/00116832/7.
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Ekspertyz certyfikowanego rzeczoznawcy, biegtego sgdowego Marcina Ciecierskiego w zakresie
wartosci rynkowej pojazdow, srodkéw bliskiego transportu, maszyn samojezdnych oraz czesci
urzadzen technicznych;
Dokumentacji zdjeciowej wykonanej podczas wizji lokalnych przeprowadzonych w dniach:
23.08.2021 r., 20.09.2021 r., 30.09.2021 r., 11.10.2021 r. w gtédwnym miejscu prowadzenia
dziatalnosci przedsiebiorstwa;
Wyjasnien i informacji przekazanych w trakcie wizji lokalnej, telefonicznie oraz pocztg
elektroniczng przez osoby dziaftajgce na polecenie zamawiajgcego;
Informacji odpowiadajacej odpisowi aktualnemu z Rejestru Przedsiebiorcow pobranej na
podstawie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sagdowym (Dz.
U.z 2007 r. Nr 168, poz.1186, z pézn. zm.), w ktérym zamawiajacy figuruje pod numerem KRS:
0000769789;
Informac;ji z Rejestru Zastawdw w postaci zaswiadczenia DW-1 i DW-4;
Zasobow internetowych:
https://www.google.pl/maps
https://ems.ms.gov.pl
http://www.pb.pl
https://www.uprp.pl
https://pl.wikipedia.org
http://stat.gov.pl/
http://fundacjarepublikanska.org
http://www.nbp.pl
https://allegro.pl
http://www.lento.pl
https://www.olx.pl;
Standarddéw branzowych i opracowania specjalistycznego:
Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny KSWS
Ogélne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw Polska Federacja Stowarzyszeh Rzeczoznawcéw
Majatkowych;
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Literatury:

Pozycje ksigzkowe

Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora — praca zbiorowa pod red. M. Panfila i
A. Szablewskiego, wyd. Poltext, Warszawa 2009;

Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki. Redakcja naukowa. M. Panfila i A.
Szablewskiego, wyd. Poltext, Warszawa 2011;

Dylematy Wyceny Przedsiebiorstw Redakcja naukowa. M. Panfila i A. Szablewskiego, wyd.
Poltext, Warszawa 2013;

Damodaran A., Wycena firmy. Storytelling i liczby, Wydawnictwo POLTEXT Warszawa 2017,
International Business and Global Economy 2014, nr. 33, str. 609-622;

Malinowska U., Wycena Maczynska E., Wycena przedsiebiorstw, Stowarzyszenie Ksiegowych w
Polsce, Warszawa 2005;

P. Zimmerman Prawo Upadtosciowe — komentarz wyd. 4, Wydawnictwo Beck, Warszawa 2016.
Akty prawne:

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe (dalej powotywane jako: PU);

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks Cywilny (dalej powotywany jako: K.C.);

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych (dalej powotywany jako: KSH);

Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. - o podatku od towardw i ustug.

Rozdziat 5
Cel opisu i oszacowania

Opis i oszacowanie przedsiebiorstwa upadtego sporzadzone w celu okreslenia ceny wywotawczej dla

sprzedazy przedsiebiorstwa w toku postepowania upadtosciowego, w trakcie procedury likwidacyjnej

prowadzonej w trybie art. 316 - 324 ustawy Prawo Upadtosciowe.

str. 6
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Rozdziat 6
Zastrzezenia

Opis i oszacowanie przedsiebiorstwa stuzy wyfacznie celowi okre$lonemu w rozdziale 5. Nie
moze by¢ wykorzystywany w zadnym innym celu ani kopiowany bez wiedzy autora.
Zastrzezenie to nie dotyczy Zamawiajacego, syndyka masy upadtosci oraz Sgdu, ktéry moze go

kopiowaé w dowolnych ilosciach dla potrzeb prowadzonego postepowania upadfosciowego.

Przygotowujgc opis i oszacowanie autor opierat sie o udostepniony mu materiat Zzrédtowy,
szczegbtowo wskazany w rozdziale 4 niniejszego opracowania. Autor zatozyt, ze posiadane
przez niego informacje o przedsiebiorstwie sg rzetelne i prawidtowe oraz zostaty mu
przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg zlecajgcego. Przedmiot zlecenia nie obejmuje
weryfikacji stanéw wykazanych w tresci dokumentacji Zzrodtowej z rzeczywistym stanem

prawnym.

W wypadku wydzierzawienia, wynajecia lub oddania do uzywania na podstawie innego tytutu
prawnego, stan iloSciowy i jakosciowy sktadnikdw przedsiebiorstwa moze ulec zmianie na
skutek normalnego zuzycia moralnego (oddziatywania czynnikéw zewnetrznych skutkujgcego
wptywem na jakos¢, ilos¢ i gospodarczg przydatnosc¢ zbioru sktadnikéw majgtkowych objetych
trescig opisu i oszacowania). Autor zaznacza, ze istotna zmiana parametrow ilosciowych i
jakosciowych przedsiebiorstwa ujawniona po dniu sporzadzenia opisu i oszacowania
przedsiebiorstwa, moze stanowi¢ podstawe dla przegladu i ewentualnej korekty tresci ustalen

zawartych w opisie i oszacowaniu.

Autor informuje, ze przedmiotowe oszacowanie wartosci zostato sporzadzone w formie
zgodnej z pkt. 3.1.2 Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW). Ze wzgledu na charakter
opracowania, badanie wartosci poszczegélnych sktadnikdw przedsiebiorstwa, zostato
przeprowadzone wyfgcznie w oparciu o udostepnione dane i dokumenty. Ze wzgledu na cel
opracowania autor wskazuje w slad za pkt. 6.2.3 Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny

(PKZW), ze wycena nastepuje z zatozeniem likwidacji dziatalno$ci w sytuacji przymusowe;.
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Aktywa bedg podlegac sprzedazy w mozliwie najkrétszym czasie, co czesto powoduje uzyskanie

nizszych wptywdw niz w warunkach pozwalajgcych na swobodne poszukiwanie nabywcy.

Autor zastrzega, ze zastosowane przez niego w oszacowaniu przedsiebiorstwa procedury nie
oznaczajg, ze przeprowadzit badanie sprawozdan finansowych, ani ich przegladéw w
rozumieniu obowigzujgcych w Polsce przepisdow, ani w rozumieniu Miedzynarodowych

Standarddéw Rewizji Finansowych.

Oszacowanie nie moze by¢ interpretowane jako obejmujgce przez domniemanie inne
niewspomniane w nim kwestie. Zadnego stwierdzenia zawartego w oszacowaniu nie mozna
traktowaé jako wyrazenie oceny na temat jakichkolwiek oswiadczen i zapewnien lub innych
informacji zawartych w dowolnym dokumencie zbadanym w zwigzku z przygotowaniem

oszacowania, o ile nie jest to wyraznie potwierdzone w tresci oszacowania.

Autor zaznacza, ze nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne wady oszacowania powstate z
oparcia sie na stanie przedmiotu oszacowania, wynikajgc z przedstawionych informacji, jesli
byto brak podstaw do kwestionowania ich zgodnosci ze stanem rzeczywistym lub tez ustalenie

stanu rzeczywistego byto niemozliwe, badz znacznie utrudnione.

Ustalona przez opis i oszacowanie przedsiebiorstwa cena godziwa za wyceniany podmiot moze
by¢ osiggnieta wytgcznie w warunkach rynkowego popytu na tego typu przedsiebiorstwo. W
przypadku braku lub ograniczonego popytu na rynku osiggniecie tej ceny moze okazaé sie

niezwykle trudne.

Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w wycenie przez

autora wnioskdéw oraz konkluzji z géry zaktadanymi rezultatami.
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Rozdziat 7
Opis przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej

7.1. Okreslenie pojecia przedsiebiorstwa do opisu i oszacowania w postepowaniu
upadtosciowym

Przedmiotem opisu i oszacowania jest przedsiebiorstwo Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z

siedzibg w Ztejwsi Wielkiej (dalej powotywane réwniez jako ,przedsiebiorstwo”, w rozumieniu art.

55' K.C.). Ustawowg definicje przedsiebiorstwa zawiera art. 55' K.C., ktéry stanowi, co nastepuje:

»Przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespotem skfadnikdw niematerialnych i materialnych

przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegélnosci:

1)  oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo Ilub jego wyodrebniong czes¢ (firma
przedsiebiorstwa);

2)  witasnos$é nieruchomosci i ruchomosci, w tym urzadzen, materiatéw, towardw i wyrobdéw, oraz
inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;

3) prawa wynikajace z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa do
korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajgce z innych stosunkéw prawnych;

4)  wierzytelnosci, prawa z papieréw wartosciowych i srodki pieniezne;

5)  koncesje, licencje i zezwolenia;

6) patentyiinne prawa wtasnosci przemystowej;

7)  majatkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrewne;

8) tajemnice przedsiebiorstwa;

9)  ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej.

Jak wynika z powyzszego, nie wchodzg w sktad przedsiebiorstwa zobowigzania i obcigzenia zwigzane
z jego prowadzeniem. Ustawodawca nawigzat w ten sposdb do tzw. ,waskiego pojmowania
majatku”, obejmujgcego jedynie aktywa.

Ponadto, z uwagi na szczegdlne unormowania zawarte w ustawie — Prawo upadfosciowe — art. 317
ust. 2 - nabywca przedsiebiorstwa w postepowaniu upadfosciowym nabywa je w stanie wolnym od
wszelkich zobowigzan i nie odpowiada za zobowigzania upadtego. Wszelkie obcigzenia na sktadnikach
przedsiebiorstwa wygasajg, z wyjgtkiem obcigzen wymienionych w art. 313 ust. 3 - 6 Prawo

Upadtosciowe.
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Wprawdzie w sktad przedsiebiorstwa wchodzg, zgodnie z art. 55' K.C., srodki pieniezne, ale zgodnie
z ustalong linig orzecznictwa i niekwestionowang praktyka zgromadzone w masie upadfosci srodki,
zgodnie z celem postepowania upadfosSciowego stuzg wytacznie pokryciu kosztdw postepowania
upadtosciowego oraz zaspokojeniu wierzycieli dtuznika w drodze podziatu funduszéw masy
upadtosci, co za tym idzie, ich wtasnos¢ nie moze byc¢ przeniesiona na nabywce.
7.2. Podstawowe informacje o przedsiebiorstwie Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w
upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej - oznaczenie, przedmiot dziatalnosci

przedsiebiorstwa, analiza otoczenia, stan zatrudnienia, analiza otoczenia
gospodarczego, charakterystyka, uwarunkowania i perspektywy branzy

Podstawowe Informacje

Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej identyfikuje sie numerem NIP
8792539373 oraz REGON 340369176. Siedziba spétki miesci sie w Ztejwsi Wielkiej, kod pocztowy: 87-
134. Spotka zostata zawarta na czas nieoznaczony. Spétka nie posiada zarejestrowanych oddziatéw w
innych miejscowosciach. Spdétka w dniu 01.02.2019 r. zostata zarejestrowana w Rejestrze
Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonym przez Sad Rejonowy w Toruniu, VII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000769789 - zatacznik nr

2 do opisu i oszacowania przedsiebiorstwa.

Zgodnie z Polska Klasyfikacjg Dziatalnosci oraz wydrukiem z Krajowego Rejestru Sgdowego na dzien

sporzadzenia opisu i oszacowania przedmioty dziatalnosci przedsiebiorstwa stanowig:

— 46, 31, Z, SPRZEDAZ HURTOWA OWOCOW | WARZYW

— 01, 6, , DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA ROLNICTWO | NASTEPUJACA PO
ZBIORACH

— 10, 3,, PRZETWARZANIE | KONSERWOWANIE OWOCOW | WARZYW

— 35, 1,, WYTWARZANIE, PRZESYtANIE, DYSTRYBUCJA | HANDEL ENERGIA ELEKTRYCZNA

— 49, 41, Z, TRANSPORT DROGOWY TOWAROW

— 52,10, B, MAGAZYNOWANIE | PRZECHOWYWANIE POZOSTALtYCH TOWAROW

— 77,31, Z, WYNAJEM | DZIERZAWA MASZYN | URZADZEN ROLNICZYCH

— 82,92, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PAKOWANIEM

— 11, 07, Z, PRODUKCIJA NAPOJOW BEZALKOHOLOWYCH; PRODUKCJA WOD MINERALNYCH |
POZOSTALYCH WOD BUTELKOWANYCH
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Stan zatrudnienia

Na podstawie informacji przekazanych przez Zamawiajgcego autor ustalit, zZe w ramach
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, na dzied sporzadzenia opisu i oszacowania nie byto
zatrudnionych pracownikéw na podstawie umowy o prace. W konsekwencji powyzszego, na
nabywce przedsiebiorstwa nie zostang przeniesione prawa i obowigzki zwigzane z zatrudnieniem

pracownika w formie umowy o prace, w trybie art. 23’ Kodeksu Pracy.

Analiza otoczenia biznesowego i branzy

Polska jest liderem w produkcji i eksporcie wielu owocéw i warzyw — jabtek, aronii, wisni, malin,
czarnej porzeczki, truskawek, kapusty biatej, pieczarek, marchwi, cebuli, a takze pomidoréw,
burakéw i ogérkéw. Nasz kraj zajmuje réwniez pierwsze miejsce pod wzgledem eksportu soku
zageszczonego oraz mrozonych owocéw w UE.

W Polsce powstaje ok. 11 proc. wszystkich owocéw produkowanych w catej Unii Europejskiej.
Dominuja owoce z drzew, w szczegélnosci — jabtka, ktére wagowo stanowig nawet 80 proc.
wszystkich owocow zbieranych w kraju (ok. 4,5 min ton w 2018 r.). Produkcja jabtek sukcesywnie
ro$nie — obecnie wytwarzamy ich trzykrotnie wiecej niz dwadziescia lat temu. Mimo wahan
pogodowych, wptywajacych negatywnie na zbiory, skumulowany roczny wskaznik wzrostu
wydajnosci produkcji z jednego hektara w sadach jabtoniowych, w latach 2014-2018, wynosit 3,1
proc. W latach 2009-2018 srednia produkcja jabtek z jednego hektara wzrosta o 5 ton. Wedtug danych
PKO BP, srednioroczne tempo wzrostu zbioréw 6 jabtek w latach 2011-2018 wyniosto 8,6 proc.

W 2016 r. Polska byta trzecim na swiecie eksporterem jabtek w ujeciu ilosciowym. Po kryzysowym
2017 r., 2018 r. przynidst rekordowe zbiory jabtek, co zaowocowato ich nadpodazg zaréwno w Polsce,
jak i w wielu innych krajach. Duze ilosci jabtek zgromadzonych w przechowalniach, ze wzgledu na
swoje niedostateczne parametry jakosciowe i dobdr odmian, nie zostaty wyeksportowane, trafiajgc

tym samym na detaliczny rynek krajowy albo do przetwdrstwa.
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MNETYTUT WYLDEM LUFADLOSCIOWYCH
REETRUKTURY ZACY JNYTH

Ceny ptacone producentom za owoce | w zi/kg)*

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018**
gatunki
na rynek owocdw swiezych
labtka deserowe 0,85 19 1,3 1,3 1,15 i 1,2 1,13 1,87 1,25
Gruszki deserowe 1.5 25 25 25 225 25 235 291 3,17 2.6
Sliwki deserowe 1,1 2,7 1,7 245 2 14 223 15 3,39 1,9
Czeresnie deserowe 3,2 55 45 52 425 48 485 54 696 a4
Truskawki deserowe 2.1 3,5 4 6,5 4 3,2 3,2 4 7,48 5,5
Do przetwarstwa
labtka przemystowe 0,17 065 065 04 045 0,25 0,37 0,25 0,7 0,35
Wisnie do tloczenia 0,6 21 19 29 19 105 1,2 18 23 1,2
Wisnie do mrozenia 0,8 28 265 33 235 135 1,7 1,45 51 2
Sliwki wegierki do mrozenia 0,6 1,7 i 1,1 09 07 15 08 2 1,1
Truskawki odszyputkowane do mrozenia 1.4 2,8 4 4.6 3 27 27 33 54 4.4
Truskawki z szyputka na koncentrat 0,9 i,6 32 37 1,75 1,5 1,7 195 3,75 2,3
Porzeczki czarne 2,15 19 41 1,75 145 06 055 06 1,1 0,65
Porzeczki czerwone 0,85 1,1 165 1,6 1,55 145 165 3,2 473 29
Agrest 2,1 21 33 33 31 335 2 13 25 0,6
Maliny 3,25 36 23 27 43 475 77 52 44 2,8
Aronia 0.5 07 07 075 1,5 1,3 084 0,7 075 0,7
*bez VAT
** prognoza IERIGZ-PIB
#rodio: IERIGZ-PIB

Polskie gospodarstwa zajmujace sie sadownictwem sg bardzo rozdrobnione. Wedtug danych
ostatniego Powszechnego Spisu Rolnego (2010 r.) ok. 95 proc. gospodarstw (skupiajgcych prawie 47
proc. powierzchni sadéw jabtoniowych) posiadato areaty liczace maksymalnie 5 ha, w tym az 83 proc.
podmiotéw posiadato sady o powierzchni nie przekraczajgcej 2 ha. Mata skala produkcji i brak

odpowiedniej wiedzy czesto utrudniajg uzyskanie rentownej produkcji.

Struktura sadéw jabtoniowych uprawianych w
Polsce (2010r.)

udziat w powierzchni, udziat w liczbie

powierzchnia W proc. gospodarstw, w proc.

do 2 ha 22,1 87,5
2-5 ha 24,6 7,5
5-10 ha 26,6 3,7
10-20 ha 13,8 1
20-50 ha 5,7 0,2
powyzej 50 ha 7,3 0,1
zrédto: PwC
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W 2018 r., wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS), produkcja owocéw w Polsce byta
wieksza od niskiej w 2017 r. o ok. 60 proc. i osiggneta rekordowy poziom ok. 5 mIn ton. 2018 r. okazat
sie szczegolnie rekordowy w sektorze uprawy owocéw z drzew. Zbiory z sadéw jabtoniowych byty

oceniane na poziomie przekraczajgcym znacznie 4 min ton.

Polska na tle innych krajow europejskich charakteryzuje sie niskg konsumpcjg owocow (Swiezych i
przetworzonych), ktorych rocznie per capita spozywanych jest niewiele ponad 50 kg. Dla poréwnania
w Luksemburgu jest to 200 kg, w Holandii ok. 160 kg, a w Austrii prawie 150 kg. Znacznie lepiej na tle
Europy wypadamy w konsumpcji warzyw (Swiezych i przetworzonych) — przecietnie kazdy Polak
spozywa ich ok. 135 kg rocznie, co daje nam 5. miejsce w tym zestawieniu. Niekwestionowanym
liderem pozostaje pod tym wzgledem Grecja, gdzie na jedng osobe przypada ok. 235 kg rocznie

warzyw. Na drugiej pozycji jest Malta (ponad 200 kg) oraz Rumunia (ok. 180 kg).

KONSUMPCIA WARZYW I OWOCOW W EUROPIE
Owoce i przetworzone owoce w UE (kg/os. rocznie)
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Zrodto: Faostat (FAO Statistics Division 2014)
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Polska eksportuje najwiecej jabtek (ponad 30 proc. udziat w eksporcie owocdéw i orzechéw jadalnych).
Jak podaje GUS, w 2017 r. z Polski wyeksportowanych zostato ponad 983 tys. ton owocéw, z czego
blisko potowa trafita na Biatorus, a wartos¢ ich eksportu siegneta 322 min euro. Na kolejnych
miejscach pod wzgledem wielkosci eksportu znajduja sie: owoce i orzechy mrozone, niepoddane
obrdébce cieplnej lub gotowane na parze lub w wodzie (z wytaczeniem truskawek, malin, jezyn,
morwy, owocoéw zurawiny, porzeczek i agrestu) — ok. 15 proc. udziatu, oraz truskawki i poziomki
niegotowane lub gotowane na parze lub w wodzie, zamrozone, nawet zawierajace dodatek cukru lub

innego srodka stodzacego (14, 1 proc.).

Wedtug Krajowego Osrodka Wsparcia Rolnictwa, w 2017 r. z Polski wyeksportowano 1,7 min ton
warzyw i przetwordw warzywnych (wzrost o 2 proc. r/r.) o tgcznej wartosci 1,5 mld euro (wzrost o 3
proc.). W tym czasie nieco spadt eksport owocéw i przetworéw owocowych —z 1,9 do 1,7 min ton

(warto$é wyniosta 1,3 mld euro — wzrost o 3 proc.).

W 2018 r., jak podaje United States Department of Agriculture (USDA), w UE najwiece] jabtek
wyprodukowano w Polsce (4,3 min ton — 60 proc. unijnej produkcji). Na drugim miejscu znalazty sie
Wtochy z 2,23 min ton produkcji w 2018 r. (17 proc. udziat w unijnej produkc;ji jabtek), a na trzecim —

Francja z wolumenem 1,47 min ton jabtek (11,3 proc. udziat w produkcji jabtek w UE).

Zbiory jabtek w Europie w 2018 r.

Udziat w

zbiory w europejskiej

2018r.,w  Zmianar/r produkcji, w
Kraj min W proc. proc.
Polska 4,3 59 34
Wiochy 2,2 29 18
Francja 1,5 0 12
Niemcy 1 63 8
Wegry 0,6 67 5
Hiszpania 0,6 -2 4
Rumunia 0,4 32 3
Grecja 0,3 3 2
Holandia 0,3 14 2
Portugalia 0,3 16 2
Zrédto: USDA
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Mimo, ze Polska jest liderem w produkcji owocéw oraz przetwdrstwie owocowo-warzywnym w Unii
Europejskiej, nalezgc jednoczesnie do grona najwiekszych dostawcéw zageszczonego soku
jabtkowego na catym swiecie (ustepuje pod tym wzgledem miejsca jedynie Chinom), nasza rodzima
branza owocowo-warzywna boryka sie aktualnie z wieloma problemami. Najwazniejsze z nich to:
nadprodukcja owocéw, rosngce koszty pracy, deficyt pracownikdow, opdznienia w ptatnosciach a
takze coraz silniejsza konkurencja zagraniczna, zwtaszcza z Ukrainy, Motdawii, Serbii oraz Chin.
Wedtug wielu prognoz, europejski rynek warzyw i owocéw mogg zdominowaé zwtaszcza ukrainskie
produkty. Juz dzi$ Ukraina znajduje sie w pierwszej 10 najwiekszych importeréw warzyw i owocodw w

Polsce.

Lokalizacja siedziby przedsiebiorstwa - analiza otoczenia geograficznego, spotecznego i

infrastrukturalnego

Siedziba Marwit Foods sp. z o0.0. sp.k. w upadtosci miesci sie w centralnej czesci wojewddztwa
kujawsko-pomorskiego (powiat torunski) w miejscowosci Ztawie$s Wielka, gdzie zlokalizowany jest
gtéwny osrodek decyzyjny i operacyjny przedsiebiorstwa. Z punktu widzenia catosci przedsiebiorstwo
stanowi jedyne miejsce prowadzenia dziatalnosci przedsiebiorstwa. W siedzibie spotki zlokalizowany
jest osrodek decyzyjny, jak réwniez miejsce przewidziane dla pracownikéw przedsiebiorstwa, co
pozwalana na sprawowanie biezgcej kontroli operacyjnej nad poszczegdlnymi aspektami dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo nie posiada oddziatéw w innych lokalizacjach, caty zakres
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa skoncentrowany jest w obrebie jego siedziby w Ztejwsi

Wielkie;j.
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Mapa nr 1. Lokalizacja siedziby przedsiebiorstwa na tle kraju:

Zrodto: maps.google.com

Analiza otoczenia geograficznego, spotecznego i infrastrukturalnego

Ztawie$ Wielka jest gming wiejskg w wojewddztwie kujawsko-pomorskim, w powiecie torunskim,
usytuowang w srodkowym biegu Wisty, w odlegtosci 168 km od Gdanska. Geograficznie gmina lezy

pomiedzy Toruniem a Bydgoszczg i oddziela oba miasta od siebie.

Wedtug oficjalnych danych GUS z 30 czerwca 2016 roku Ztagwie$ Wielkg zamieszkiwato oficjalnie

13.585 mieszkaricdw na powierzchni 177,53 km?. Gesto$¢ zaludnienia wynosi 76,4 o0s./km?.
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MNETYTUT WYLCEN UPADLOSCIOWYCH
RESTRUKTURY ZAC Y. JNYTH

Dane demograficzne z 30 czerwca 2014 roku:

Opis Ogotem Kobiety = Mezczyzni
Jednostka o0sob % | osob | % 0sob | %
Populacja 13 227 | 100 | 6652 | 50,3 | 6575 | 49,7

Gestosc zaludnienia

) 62,1 31,3 30,8
[mieszk./km?]

Piramida wieku mieszkancéw gminy Ztawie$ Wielka w 2014 roku:

Piramida wieku mieszkancow gminy Ztawies Wielka, 2014

(Zrodto: GUS)
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Gmina Ztawie$ Wielka zlokalizowana jest w centralnej czesci wojewddztwa kujawsko-pomorskiego
potozonego w Srodkowo-pdtnocnej czesci Polski w dorzeczu Wisty oraz oddalonego od wybrzeza
Battyku o okoto 70 km. Wojewddztwo graniczy z 5 innymi wojewddztwami, w tym z 4 majgcymi
wskaznik rozwoju spoteczno-gospodarczego HDI wyzszy od S$redniej krajowej (wojewddztwo
mazowieckie, tddzkie, wielkopolskie i pomorskie). W sgsiednich wojewddztwach mieszka ponad 15
mln oséb, co w pofaczeniu z okoto 2 milionami mieszkajgcymi w wojewddztwie kujawsko-pomorskim
daje dostep do olbrzymiego rynku zbytu. Potozenie regionu po obu stronach Wisty, w jej dolnym
biegu, réwniez jest strategiczne, poniewaz daje to mozliwos¢ korzystania ze szlakdw wodnych do
transportu towaréw. Wistg mozna dostac sie do, potozonego okoto 75 km od pdtnocnej granicy
wojewddztwa, Gdaniska, w ktérym znajduje sie najwiekszy port w Polsce oraz jeden z najwiekszych w

basenie morza Battyckiego, co dodatkowo zwieksza rynek zbytu.

Wojewddztwo kujawsko-pomorskie jest jednym z dwdch wojewddztw w Polsce, w ktorych funkcja
stolicy wojewddztwa petniona jest przez wiecej niz jedno miasto. Urzedy oraz jednostki szczebla
wojewddzkiego zostaty rozdzielone pomiedzy dwa gtéwne miasta regionu. Siedziba wojewody oraz
wiekszosci urzeddw administracji panstwowej znajduje sie w Bydgoszczy, natomiast sejmik
wojewddztwa oraz organy administracji samorzgdowej ulokowane sg w Toruniu. Najwiekszymi
miastami sg wspomniane stolice, odpowiednio Bydgoszcz - ok. 346 tysiecy mieszkaricéw, Torun - ok.
201 tysiecy mieszkancéw oraz Wtoctawek, ktoéry zamieszkiwany jest przez ok. 109 tysiecy oséb,
bedacy jednoczesnie jedyng miejscowoscia w wojewddztwie, poza wspomnianymi stolicami, ktorego
ludnos¢ przekracza 100 tysiecy mieszkarncdw. Poza tymi wiekszymi miastami w wojewddztwie
znajduje sie Grudzigdz i Inowroctaw. Wojewddztwo podzielone jest na 19 powiatdéw oraz na 4 miasta
na prawach powiatu (Bydgoszcz, Torun, Wtoctawek i Grudzigdz), ktdre z kolei podzielone sg na 144
gminy. Na terenie wojewddztwa znajdujg sie 52 miasta, w ktérych mieszka okoto 1 220 000 oséb, co
sktada sie na poziom urbanizacji, wynoszacy okoto 59%, czyli poziom nieznacznie nizszy od $redniej

dla catego kraju wynoszacej okoto 61%.

Przez teren wojewddztwa prowadzi autostrada Al tgczgca Gdansk z granicg polsko-czeskg. W
wojewddztwie kujawsko-pomorskim autostrada ta tgczy miedzy innymi Grudzigdz, Torun i

Wioctawek. Przez teren wojewddztwa ma rowniez prowadzi¢ droga ekspresowa S10 taczgca Szczecin
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z tranzytowg obwodnicg Warszawy. Droga ekspresowa ma potgczy¢ najwieksze miasta - obie stolice
wojewddztwa Bydgoszcz i Torun, a takze bedzie stanowié¢ obwodnice owych miejscowosci. Aktualnie
droga ta w wojewddztwie kujawsko-pomorskim w zdecydowanej wiekszosci jest na etapie
planowania i przetargéw, jednak oddane zostaty juz od uzytku odcinki stanowigce obwodnice Torunia
oraz Bydgoszczy. Ponadto w wojewddztwie budowany jest etap drogi ekspresowej S5 taczacej
Wroctaw z Olsztynem. Droga ta ma skomunikowa¢ jedng ze stolic wojewddztwa — Bydgoszcz z
czwartym najwiekszym miastem wojewddztwa — Grudzigdzem. Na terenie wojewddztwa w kierunku
potudnikowym, ulokowana jest linia kolejowa nr 131, wybudowana w latach miedzywojennych,
bedaca magistralg weglowa, taczaca Gérny Slask z Gdynia. W wojewddztwie linia ta faczy Bydgoszcz
z Inowroctawiem. Ponadto wazniejsze potgczenia kolejowe to linia nr 353 tgczaca Inowroctaw z
Toruniem oraz linia nr 18 tgczaca Bydgoszcz, Torun i Wioctawek. Mieszkancow wojewddztwa
obstuguje port lotniczy Bydgoszcz-Szwederowo, bedgacy dziesigtym pod wzgledem wielkosci ruchu
portem lotniczym w Polsce. W poblizu wojewddztwa znajdujg sie réwniez wieksze lotniska np.

Gdansk-Rebiechowo, Poznan-tawica, czy Warszawa-Modlin.

Trzonem gospodarczym wojewddztwa jest Bydgosko-Torunski Okreg Przemystowy zatrudniajacy
ponad 240 tysiecy pracownikéw. Do gtéwnych rozwijanych gatezi przemystu nalezy przemyst
spozywczy, elektroniczny, budowlany, chemiczny i maszynowy. Jednym z najbardziej znanych
producentéw w wojewddztwie jest PESA Bydgoszcz, bedgaca polskim dostawcg zespotdéw trakcyjnych
i tramwajow, dostarczajgca sktady miedzy innymi dla PKP, czy komunikacji tramwajowej w wielu
polskich miastach. W 2018 r. Produkt Krajowy Brutto wojewddztwa kujawsko-pomorskiego wynosit
93,3 mld zt, co stanowito 4,4% PKB Polski. Produkt Krajowy Brutto na 1 mieszkarica wynosit 44,9
tysiecy zt (81,2% sredniej krajowej), co plasowato woj. kujawsko-pomorskie na ésmym miejscu w
kraju. Dynamika PKB w 2018 r. wzrosta o 5,4% w poréwnaniu do roku poprzedzajgcego. Pod
wzgledem przyrostu PKB, woj. kujawsko-pomorskie znalazto sie na széstym miejscu w rankingu

ogodlnopolskim.
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Okreslenie sktadnikdw przedsiebiorstwa, podlegajacych wycenie i sprzedaizy w
postepowaniu upadto$ciowym wraz ze stwierdzonymi prawami i obcigzeniami

Jak wskazano w podrozdziale 7.1., przedmiotem opisu i oszacowania jest przedsiebiorstwo Marwit

Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej w rozumieniu art. 55' K.C.

W rozumieniu art. 55' K.C. w sktad przedsiebiorstwa wchodzi zorganizowany zespét sktadnikéw

niematerialnych i materialnych przeznaczony do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, w

szczegolnosci:

1.

a)

b)

c)

str. 20

witasno$¢ i uzytkowanie wieczyste nieruchomosci:

prawo witasnosci nieruchomosci gruntowej sktadajgcej sie z dziatek oznaczonych numerami
ewidencyjnymi: 226/33 i 226/35 o tacznej powierzchni 9.773 m?;

prawo wfasnosci nieruchomosci gruntowej zabudowanej zespotem budynkéw magazynowych
sktadajgcej sie z dziatek oznaczonych numerami ewidencyjnymi: 228/2, 229/2, 230/4, 230/5,
231/7, 232 z obrebu nr 0017 Ztawie$ Wielka we wsi Ztawie$ Wielka, o tgcznej powierzchni
49.732 m?;

prawo wtfasnosci nieruchomosci gruntowej zabudowanej budynkiem magazynowym
potozonym na dziatce ewidencyjnej nr 365/51 z obrebu Pedzewo, gmina Ztawie$ Wielka, o

powierzchni 21.103 m?2.

Ogdt nieruchomosci, wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa, zostat ujety w operatach
szacunkowych sporzadzonych przez rzeczoznawce majatkowego, biegtego sgdowego, Adama
Rzemieniuka, nr uprawnien 5560, wydanych w dniach: 8, 11 i 12 pazdziernika 2021 r.,

stanowigcych zataczniki nr 4, 5 i 6 do opisu i oszacowania przedsiebiorstwa.

wtasnos$¢ ruchomosci - ogét ruchomosci, wehodzacych w sktad przedsiebiorstwa Marwit Foods
sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej, zostat ujety w ramach zestawienia
tabelarycznego, opracowanego na podstawie dokumentéw dostarczonych przez
Zamawiajgcego oraz ustalen, poczynionych w trakcie wizji lokalnej, przeprowadzonej w
przedsiebiorstwie dtuznika. W ramach zbioru ruchomosci, wchodzgcego w sktad masy
upadtosci, mozna wyréznic:

Instytut Wycen Upadtosciowych | Restrukturyzacyjnych sp.z 0.o.

Al 1. Ch. Szucha B 00-5B2 Warszawa
biuro@ivur.pl v ivwur pl



7 IWUR

— maszyny i urzadzenia do przerobu owocéw i warzyw;

—  $rodki bliskiego transportu;

— urzadzenia ogdlnego przeznaczenia (wspierajgce produkcje);

— wyposazenie zaplecza biurowo — administracyjnego w postaci: urzadzen elektronicznych i

komputerowych, mebli, elementéw aranzacji wnetrza.

Oszacowanie wartosci ruchomosci, na potrzeby opisu i oszacowania przedsiebiorstwa,
obejmuje oszacowanie wartosci zespotu sktadnikéw wchodzgcych w sktad majgtku ruchomego,
zgodnie z powyzej opisang systematyky. Oszacowania wartosci dokonano przy wykorzystaniu
danych odnoscie ilosci i charakterystyki zbioru udostepnego autorowi do oszacowania. Autor,
na potrzeby oszacowania wartosci zbioru ruchomosci wchodzacych w sktad przedsiebiorstwa,
pozyskat dodatkowo ekspertyzy certyfikowanego rzeczoznawcy samochodowego Marcina

Ciecierskiego, w zakresie wartosci rynkowej pojazdéw wchodzgcych w sktad masy upadtosci.

Oszacowanie wartosci ruchomosci nie obejmuje s$rodkéw trwatych, wykazanych w
dokumentach zamawiajacego, ktére stanowig elementy trwale zwigzane z nieruchomoscia. Ich
wartoé¢ znajduje odzwierciedlenie w wartosci nieruchomosci. Srodki trwate trwale potaczone
z nieruchomoscig, w wypadku odtgczenia od niej i préby samodzielnej sprzedazy, mogg nie
nadawad sie do dalszej odsprzedazy na skutek dekompozycji. Ruchomosci objete zastawem
rejestrowym traktowane sg jako elementy nadajace sie do oddzielnej sprzedazy, zgodnie z wolg

kontraktujacych stron.

Ogdt ruchomosci zostat ujety w zestawieniu tabelarycznym stanowigcym zatgcznik nr 7 do

opisu i oszacowania przedsiebiorstwa.

Oszacowanie wartosci pojazdow, sporzadzone przez rzeczoznawce majgtkowego Marcina
Ciecierskiego, zostato zaprezentowane w zataczniku nr 8. Kazdej z wycen pojazdéw nadano
zindywidualizowany numer zaszeregowania, poczgwszy od zatgcznika oznaczonego numerem

8.1do 8.10.
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Dokumentacja fotograficzna, dotyczagca niniejszego  zbioru ruchomosci, zostata
zaprezentowana na pftycie CD stanowigcej zatacznik nr 11 do opisu i oszacowania

przedsiebiorstwa.

3. prawa wynikajace z umoéw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa do
korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace z innych stosunkéw prawnych — brak;

4. wierzytelnosci, prawa z papierow wartosciowych i srodki pieniezne:

a) wierzytelnosci__od kontrahentdw — wierzytelnosci od kontrahentéw wedtug spisu
dostarczonego przez zamawiajgcego w tgcznej kwocie nominalnej 211.607,85 zt.

Wykaz naleznosci w stosunku do kontrahentéw, w kwocie nominalnej 211.607,85 zi, zostat
ujety w zestawieniu tabelarycznym stanowigcym zatacznik nr 9 do opisu i oszacowania
przedsiebiorstwa.

b)  wierzytelnosci z tytutu podatkdw, cet, ubezpieczen — brak;

c) prawa z papieréw wartosciowych — brak;

5. koncesje, licencje i zezwolenia — brak;

6. patentyiinne prawa witasnosci przemystowej — brak;

7. tajemnice przedsiebiorstwa — brak;

8. domena internetowa — brak;

9. ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej — wedtug informacji
udzielonej autorowi, dokumentacja Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w
Ztejwsi Wielkiej zostanie przekazana nabywcy w czesci, jaka jest niezbedna dla zachowania
mozliwosci dalszego prowadzenia przedsiebiorstwa. Pozostata dokumentacja zostanie
zarchiwizowana w toku postepowania upadtosciowego.
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7.4. Ograniczone prawa rzeczowe i inne prawa ustanowione na sktadnikach majatku
wchodzacego w mase upadtosci Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z
siedzibg w Ztejwsi Wielkiej

Wedtug wiedzy autora opartej na dokumentach przedstawionych przez Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k.
w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej — sktadniki majatku przedsiebiorstwa sg zabezpieczone za

posrednictwem nastepujgcych ograniczonych praw rzeczowych:

Zastaw na ruchomosciach i prawach:

Bazujgc na zaswiadczeniu DW-1 z Centralnej Informacji o Zastawach Rejestrowych z dnia 25
pazdziernika 2021 r., stanowigcej zatacznik nr 3 do opisu i oszacowania zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa, autor wskazuje, iz dtuznik jest wpisany w rejestrze zastawéw pod pozycjami:
2199025, 2359552, 2364382, 2367451, 2367454, 2369241, 2388266, 2429127, 2433638, 2500600,
2529001, 2543593, 2546837, 2548608, 2571553, 2571744, 2571750, 2589640, 2589713, 2592605,
2616515, 2635731, 2635746, 2636562, 2641125, 2641126, 2641180.

Autor w oparciu o materiat udostepniony przez zamawiajgcego, a takze samodzielnie uzyskana
dokumentacje pochodzacg z Centralnej Informacji o Zastawach Rejestrowych, w postaci odpiséw
aktualnych  (DW-4) pozyskanych na poszczegdlnych pozycji zastawdw  ujawnionych
w rejestrze, sporzadzit opis poszczegdlnych zastawdw rejestrowych ustanowionych na majatku

przedsiebiorstwa.

l. Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2199025 w dniu 27.01.2010 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 342/10/390
ustanowiony na rzecz BGZ Leasing Sp. z 0.0.. Najwyisza suma zabezpieczenia wynosi
127.011,20 zt — zatacznik nr 3.1

Il. Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdow pod nr 2359552 w dniu 24.06.2013 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,

IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 2670/13/005
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ustanowiony na rzecz BGZ Leasing Sp. z 0.0.. Najwyisza suma zabezpieczenia wynosi
185.600,00 zt — zatacznik nr 3.2

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdow pod nr 2364382 w dniu 30.07.2013 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4423/13/543,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.170.400,00 zt — zatacznik nr 3.3

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdéw pod nr 2367451 w dniu 27.08.2013 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4406/13/104,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.170.400,00 zt — zatacznik nr 3.4

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdéw pod nr 2367454 w dniu 27.08.2013 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4410/13/019,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.170.400,00 zt — zatacznik nr 3.5

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2369241 w dniu 10.09.2013 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4446/13/388,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.170.400,00 zt — zatacznik nr 3.6

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdéw pod nr 2388266 w dniu 14.02.2014 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 7588/13/788,
ustanowiony na rzecz BRE Leasing Sp. z o.0.. Najwyisza suma zabezpieczenia wynosi
2.044.714,84 zt — zatacznik nr 3.7

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2429127 w dniu 30.12.2014 r.

na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
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IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 7004/14/114,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.765.000,00 zt — zatacznik nr 3.8

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2433638 w dniu 28.01.2015 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 7913/14/943,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 27.767.479,35 zt — zatacznik nr 3.9

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdow pod nr 2500600 w dniu 03.08.2016 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4338/16/777,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 4.944.000,00 zt — zatacznik nr 3.10

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdow pod nr 2529001 w dniu 20.04.2017 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 1866/17/233, ustanowiony
na rzecz Bank Ochrony Srodowiska S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 4.500.000,00
zt — zatacznik nr 3.11

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2543593 w dniu 07.09.2017 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Potnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4605/17/917, ustanowiony
na rzecz mBank S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 2.160.000,00 zt — zatgcznik nr
3.12

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2546837 w dniu 05.10.2017 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Potnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 5233/17/745, ustanowiony
na rzecz Bank Ochrony Srodowiska S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 4.500.000,00

zt — zatacznik nr 3.13
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Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2548608 w dniu 23.10.2017 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 5232/17/344, ustanowiony
na rzecz Bank Ochrony Srodowiska S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 4.500.000,00
zt — zatacznik nr 3.14

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdéw pod nr 2571553 w dniu 23.05.2018 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 2334/18/037, ustanowiony
na rzecz PKO Leasing S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 175.000,00 zt — zatgcznik
nr3.15

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdow pod nr 2571744 w dniu 25.05.2018 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Potnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 2335/18/438, ustanowiony
na rzecz PKO Leasing S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 5.754.000,00 zt — zatacznik
nr3.16

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdow pod nr 2571750 w dniu 25.05.2018 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 2333/18/636, ustanowiony
na rzecz PKO Leasing S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 1.196.882,12 zt — zatgcznik
nr 3.17

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2589640 w dniu 08.11.2018 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 6419/18/785, ustanowiony
na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia
wynosi 30.000.000,00 zt — zatacznik nr 3.18

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2589713 w dniu 08.11.2018 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Potnoc w Gdansku, IX Wydziat

Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 6420/18/497, ustanowiony
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na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia
wynosi 30.000.000,00 zt — zatacznik nr 3.19
Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2592605 w dniu 30.11.2018 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 6421/18/898, ustanowiony
na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia
wynosi 30.000.000,00 zt — zatacznik nr 3.20
Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2616515 w dniu 15.07.2019 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 3997/19/846, ustanowiony
na rzecz Konkurencjawpracy.pl Sp. z 0.0.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 50.000,00
zt — zatacznik nr 3.21
Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2635731 w dniu 23.01.2020 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 9042/19/753, ustanowiony na
rzecz Santander Bank Polska S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 114.528.218,85 zt -
zatacznik nr 3.22
Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2635746 w dniu 23.01.2020 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 9045/19/956, ustanowiony
na rzecz mBank S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 114.528.218,85 zt — zatacznik nr
3.23
Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2636562 w dniu 30.01.2020 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru ZastawOw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 408/20/614, ustanowiony
na rzecz mBank S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 114.528.218,85 zt — zatacznik nr
3.24
Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2641125 w dniu 25.03.2020 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Potnoc w Gdansku, IX Wydziat
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Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 937/20/681, ustanowiony
na rzecz mBank S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 114.528.218,85 zt — zatacznik nr
3.25

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2641126 w dniu 25.03.2020 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 938/20/082, ustanowiony
na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia
wynosi 114.528.218,85 zt — zatacznik nr 3.26

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdow pod nr 2641180 w dniu 25.03.2020 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 901/20/312, ustanowiony
na rzecz Bank Ochrony Srodowiska S.A.. Najwyisza suma zabezpieczenia wynosi

114.528.218,85 zt — zatacznik nr 3.27

W dokumentacji przekazanej przez upadtego zidentyfikowano nastepujgce umowy zastawdéw

rejestrowych:

str. 28

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 03.06.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1272/09/BG.
Przedmiot zastawu: Ciggnik siodtowy MAN TGX 18.440 4X2 BLS, nr podwozia:
WMAO06XZ2Z79P010797;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 03.06.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1272/09/BG.
Przedmiot zastawu: Ciggnik siodlowy MAN TGX 18.440 4X2 BLS, nr podwozia:
WMAOQ6XZZ9P009532;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 03.06.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujgca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1272/09/BG.
Przedmiot zastawu: Ciggnik siodtowy MAN TGX 18.440 4X2 BLS, nr podwozia:
WMAOQ6XZZ69P010788;
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Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 03.06.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1305/09/BG.
Przedmiot zastawu: Samochdd ciezarowy Nissan Navara 2,5 Dci 4DR LE, nr podwozia:
VSKCVND40U0314428;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 03.06.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1306/09/BG.
Przedmiot zastawu: Samochdd ciezarowy Ford Transit Trend 350L 2.4 TDci, nr podwozia:
WFONXXTTFN9J65488;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 21.07.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1351/09/BG.
Przedmiot zastawu: Naczepa skrzyniowa Schmitz Cargobull AG Typ S01 SCS 24/L-13.62 EB, nr
podwozia: WSM00000003084287;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 23.07.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1421/09/BG.
Przedmiot zastawu: Naczepa chtodnicza Schmitz Cargobull AG Typ SKO 24, nr podwozia:
WSM00000005061278;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 23.07.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1421/09/BG.
Przedmiot zastawu: Naczepa chtodnicza Schmitz Cargobull AG Typ SKO 24, nr podwozia:
WSM00000005061276;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 23.07.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1421/09/BG.
Przedmiot zastawu: Naczepa chtodnicza Schmitz Cargobull AG Typ SKO 24, nr podwozia:
WSM00000005061277;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 09.09.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujgca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1351/09/BG.
Przedmiot zastawu: Naczepa skrzyniowa Schmitz Cargobull AG Typ SO1 SCS 24/L-13.62 EB, nr
podwozia: WSM00000003084287;
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Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 23.12.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 2100/09/BG.
Przedmiot zastawu: Ciggnik siodtowy MAN TGX 18.440 4x2 BLS, nr podwozia:
WMAO06XZZ79P012033;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 23.12.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 2100/09/BG.
Przedmiot zastawu: Naczepa Schmitz SKI 24, nr podwozia: WSK00000001250645;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 29.12.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 2104/09/BG.
Przedmiot zastawu: Wézek widtowy Jungheinrich typ 425s, nr podwozia: FN400549;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 29.12.2009 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 2104/09/BG.
Przedmiot zastawu: Nosnik teleskopowy JCB 535-95 Agri Super, nr podwozia:
JCB5ABRJC91516152;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 29.12.2009 z VB Leasing Polska S.A. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1655/P.
Przedmiot zastawu: Wdzek widtowy Linde, nr podwozia: H2X392W02756;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 29.12.2009 z VB Leasing Polska S.A. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1656/P.
Przedmiot zastawu: Wozek widtowy Linde, nr podwozia: H2X391W03079;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 29.12.2009 z VB Leasing Polska S.A. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1657/P.
Przedmiot zastawu: Wozek widtowy Linde, nr podwozia: H2X351W03163;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 06.07.2010 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 2711/10/BG.
Przedmiot zastawu: Kombajn do zbioru warzyw korzeniowych DEWULF R3060, nr podwozia:
5810625;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 24.08.2010 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca

zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 2711/10/BG.
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Przedmiot zastawu: Kombajn do zbioru warzyw korzeniowych DEWULF R3060, nr podwozia:
5810625;
Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 28.03.2011 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 4355/11/BG.
Przedmiot zastawu: Kombajn do zbioru warzyw korzeniowych za na¢ Dewulf ZKIIS, nr
podwozia: 5910728;
Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 29.03.2011 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 4356/11/BG.
Przedmiot zastawu: Zbiér maszyn rolniczych;
Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 15.11.2011 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 5377/11/BG.
Przedmiot zastawu: Naczepa chtodnicza Schmitz Cargobull AG Typ SKO 24/L-13,4 FP 60 COOL,
nr podwozia: WSM00000005086559;
Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 28.11.2011 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 5409/11/BG.
Przedmiot zastawu: Ciggnik siodtowy Volvo FH, nr podwozia: YV2AG10A7CB604027;
Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 14.12.2011 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 5377/11/BG.
Przedmiot zastawu: Naczepa chtodnicza Schmitz Cargobull AG Typ SKO 24/L-13,4 FP 60 COOL,
nr podwozia: WSM00000005086559;
Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 30.01.2012 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 5589/12/BG.
Przedmiot zastawu: Nosnik teleskopowy JCB, nr podwozia: JCB5TBRIK01531459;
Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 14.02.2012 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 5591/12/BG.
Przedmiot zastawu: Wézek do naczepy Larrington Trailers, nr fabryczny: 1036 RL 11;
Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 14.02.2012 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 5591/12/BG.
Przedmiot zastawu: Wézek do naczepy Larrington Trailers, nr fabryczny: 1036 RL 11;
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Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 20.03.2012 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 5760/12/BG.
Przedmiot zastawu: Linia technologiczna do sataty Eillert;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 20.03.2012 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 5760/12/BG.
Przedmiot zastawu: Linia technologiczna do sataty Eillert;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 20.06.2012 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 5962/12/BG.
Przedmiot zastawu: System mycia skrzyniopalet Haith, nr fabryczny: 18593;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 29.04.2013 z BGZ Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr 1421/09/BG.
Przedmiot zastawu: Naczepa chtodnicza Schmitz Cargobull AG Typ SKO 24, nr podwozia:
WSM00000005066151;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta w ramach umowy pozyczki z dnia 19.12.2013 z PKO
Leasing S.A. obejmujgca zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy
Pozyczki nr B/P/O/BD/2013/12/0029. Przedmiot zastawu: Przedmiot finansowania — Linia
technologiczna do przygotowywania cebuli do sprzedazy;

Umowa zastawu rejestrowego zawarta dnia 30.08.2014 z BRE Leasing Sp. z 0.0. obejmujaca
zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy Pozyczki nr
WITMAR2/BY/156251/2013. Przedmiot zastawu: Kombajn Ruthenberg Landtechnik ZK II S, nr
podwozia: 5913733;

Umowy zastawdw rejestrowych zawarte w ramach umowy pozyczki z dnia 28.04.2016 z PKO
Leasing S.A. obejmujgca zabezpieczenie wszelkich wierzytelnosci Zastawnika z tytutu Umowy
Pozyczkinr B/P/O/BD/2016/04/0001. Przedmioty zastawu: Przedmiot finansowania — Linia do
produkcji surowek wraz z wyposazeniem, Kombajn do zbioru cebuli, nr fabryczny: 50/2010,

Kombajn samobiezny do zbioru marchwi R3060 Dewulf, nr fabryczny: 5810625.
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Autor posiadajagc powotany powyzej zaséb dokumentacji, byt w stanie czesciowo dokonac
identyfikacji, ktére konkretnie ruchomosci, sposrdd znajdujgcych sie w masie upadtosci, sy obcigzone

ogra niczonym prawem rzeczowym.

Dysponujac wskazanymi danymi, nie bylo mozliwe w wymiarze catkowitym przeprowadzenie
identyfikacji, ktére konkretnie ruchomosci, sposrdd znajdujgcych sie w masie upadtosci, s obcigzone
ograniczonym prawem rzeczowym. Autor, na potrzeby przedmiotowej opinii, dokonat préby
zaszeregowania ruchomosci, wykazanych w odpowiednich zatgcznikach, do poszczegdlnych pozycji
zastawu, w czesci w jakiej oznaczenie indywidualizujgce, wykazane w rejestrze albo umowie,

pokrywato sie z ustaleniami dotyczacymi stanu faktycznego i systematyki sktadnikdw masy upadtosci.

Czes¢ z przedtozonych umoéw dotyczy zabezpieczen o charakterze historycznym, obecnie
nieistniejagcych. W przekazanym przez upadfego zbiorze uméw, nie znajdujg sie dokumenty, ktére
stanowityby podstawe ustanowienia czes$ci zastawdw rejestrowych, a w szczegdlnosci dotyczace
szczegbtowej listy sktadnikéw majatkowych obcigzonych rzeczowo. Uniemozliwia to odwotanie sie
do szczegotowej listy sktadnikéw, jaka sporzadzona zostata dla petnego zaszeregowania i
zidentyfikowania obcigzen rzeczowych, ustanowionych na sktadnikach masy upadtosci. Tresc
zaswiadczen z rejestru nie daje podstaw dla wigzgcego rozstrzygniecia, jakie przedmioty zostaty
objete zastawem. Systematyka wpiséw odnosi sie do kryterium rodzajowego, nie precyzujac

faktycznej charakterystyki zbioru.

Na podstawie przekazanego pakietu uméw, podjeto prébe weryfikacji ewentualnego nastepstwa

prawnego lub zmiany firmy przedsiebiorcy w celu wyeliminowania ryzyka z tego tytutu.

Autor sygnalizuje powazne watpliwosci w zakresie kategorycznego zaszeregowania danego obiektu
do skonkretyzowanego zastawu rejestrowego. Dlatego tez autor sktania sie do stanowiska, aby

zaklasyfikowac je jako konkurencyjne nastepujace zastawy rejestrowe:

— Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2529001 w dniu 20.04.2017r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat

Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 1866/17/233, ustanowiony

str. 33 Instytut Wycen Upadtosciowych | Restrukturyzacyjnych sp.z oo
Al J. Ch. 5zucha 8 00-582 Warszawa
biuro@iwur pl www ivwur pl



7 IWUR

na rzecz Bank Ochrony Srodowiska S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 4.500.000,00
zt — zatacznik nr 3.11

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdow pod nr 2367451 w dniu 27.08.2013r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4406/13/104,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.170.400,00 zt — zatacznik nr 3.4

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawow pod nr 2543593 w dniu 07.09.2017 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4605/17/917, ustanowiony
na rzecz mBank S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 2.160.000,00 zt — zatacznik nr

3.12

Wszystkie wyzej opisane zastawy opisane sg jako ustanowione na skfadnikach majgtku ruchomego

przedsiebiorstwa. Brak jest danych pozwalajgcych na dookreslenie zbioru. Z punktu widzenia opisu i

oszacowania stanowi to znaczne ograniczenie dla wigzgcego zaszeregowania danego zastawu

rejestrowego do poszczegdlnych sktadnikéw majgtku. Autor posiada petng Swiadomos¢ istnienia

obcigzen na majgtku ruchomym przedsiebiorstwa (w znaczeniu pozytywnym), a jednoczesnie nie

posiada mozliwosci przeprowadzenia ustalen o charakterze eliminacyjnym (negatywnym). Z przyczyn

opisanych powyzej, autor okresli potencjalny zasieg zbioru, z jednoczesnym zastrzezeniem, ze

powziecie lub pozyskanie nowych informacji w okresie po dniu sporzgdzenia opisu i oszacowania (np.

na etapie sporzadzania listy wierzytelnosci), stanowi¢ bedzie podstawe dla aktualizacji zastosowanej

klasyfikacji.
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Obcigzenia na nieruchomosciach:
Bazujac na informacjach aktualnych, dostepnych w serwisie Elektronicznych Ksigg Wieczystych, autor
ustalit istnienie ponizej opisanych obcigzen ujawnionych w tresci dziatéw Il i IV Ksigg Wieczystych

prowadzonych dla nieruchomosci:

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00095601/5:
Hipoteka umowna tgczna na kwote 15.000.000,00 zt (pietnascie milionéw ztotych 00/100) z
tytutu zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z umowy nr 48/009/14/Z/IN z dnia 2014-02-
20 na rzecz wierzyciela mBank S.A. oddziat korporacyjny Torun, Warszawa, 001254524,
0000025237.
Hipoteka umowna taczna na kwote 6.000.000,00 zt (sze$¢ miliondw ztotych 00/100) z tytutu
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z umowy nr 48/025/12/Z/VV z dnia 2012-12-13 na
rzecz wierzyciela mBank S.A. oddziat korporacyjny Torun, Warszawa, 001254524,
Hipoteka umowna tgczna na kwote 7.000.000,00 zt (siedem milionéw ztotych 00/100) z tytutu
zabezpieczenia wierzytelnos$ci wynikajgcych z umowy pozyczki nr PPW19-016 z dnia 2019-11-15
na rzecz wierzyciela Agencja Rozwoju Przemystu S.A., Warszawa, 006746410, 0000037957.
Hipoteka umowna tgczna na kwote 9.000.000,00 zt (dziewie¢ milionédw ztotych 00/100) z tytutu
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu nr48/011/16/Z/IN z dnia 2016-03-
30 na rzecz wierzyciela mBank S.A., Warszawa, 001254524, 0000025237.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00097137/5:

Hipoteka umowna tgczna na kwote 24.750.000,00 zt (dwadziescia cztery miliony siedemset
piecdziesigt tysiecy ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z umowy
kredytu nr 19 1020 5011 0000 9102 0249 5232 z dnia 2013-07-10 na rzecz wierzyciela
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 23.999.550,00 zt (dwadziescia trzy miliony dziewieéset
dziewiecdziesigt dziewiel tysiecy pieéset pieédziesigt ztotych 00/100) na zabezpieczenie
wierzytelnosci wynikajgcych zumowy kredytu nr 76 1020 1462 0000 7596 0083 4150 z dnia 2014-
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09-15 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski S.A., Warszawa,
01629826300000.

Il. Hipoteka umowna tgczna na kwote 3.132.117,95 zt (trzy miliony sto trzydziesci dwa tysigce sto
siedemnascie ztotych 95/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu
nr 46 1020 1462 0000 7996 0099 6678 z dnia 2016-07-06 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263, 0000026438.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00098787/3:

I.  Hipoteka umowna faczna na kwote 24.750.000,00 zt (dwadziescia cztery miliony siedemset
piecdziesigt tysiecy ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy
kredytu nr 19 1020 5011 0000 9102 0249 5232 z dnia 2013-07-10 na rzecz wierzyciela
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263.

II. Hipoteka umowna taczna na kwote 23.999.550,00 zt (dwadziescia trzy miliony dziewiecéset
dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy pieéset piecdziesigt ztotych 00/100) na zabezpieczenie
wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu nr 76 1020 1462 0000 7596 0083 4150 z dnia 2014-
09-15 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa,
01629826300000.

lll.  Hipoteka umowna tgczna na kwote 3.132.117,95 zt (trzy miliony sto trzydziesci dwa tysigce sto
siedemnascie ztotych 95/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu
nr 46 1020 1462 0000 7996 0099 6678 z dnia 2016-07-06 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263, 0000026438.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00102239/9:

I.  Hipoteka umowna faczna na kwote 24.750.000,00 zt (dwadziescia cztery miliony siedemset
piecdziesigt tysiecy ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy
kredytu nr 19 1020 5011 0000 9102 0249 5232 z dnia 2013-07-10 na rzecz wierzyciela
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263.

II. Hipoteka umowna taczna na kwote 23.999.550,00 zt (dwadziescia trzy miliony dziewieéset
dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy pieéset piecdziesigt ztotych 00/100) na zabezpieczenie
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wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu nr 76 1020 1462 0000 7596 0083 4150 z dnia 2014-
09-15 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa,
01629826300000.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 3.132.117,95 zt (trzy miliony sto trzydziesci dwa tysigce sto
siedemnascie ztotych 95/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu
nr 46 1020 1462 0000 7996 0099 6678 z dnia 2016-07-06 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263, 0000026438.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00112381/2:

Hipoteka umowna taczna na kwote 22.500.000,00 zt (dwadziescia dwa miliony piecset tysiecy
ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu nr K01240/14
z dnia 2014-09-15 na rzecz wierzyciela Bank Zachodni WBK S.A., Wroctaw, 93004134100000.
Hipoteka przymusowa na kwote 33.733,98 zt (trzydziesci trzy tysigce siedemset trzydziesci trzy
ztote 98/100) z tytutu sktadek na FUS na rzecz wierzyciela Zaktad Ubezpieczenrn Spotecznych
oddziat w Toruniu, Torun, 00001775600507.

Hipoteka umowna taczna na kwote 7.000.000,00 zt (siedem milionéw ztotych 00/100) na
zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z umowy pozyczki nr PPW19-016 na rzecz
wierzyciela Agencja Rozwoju Przemystu S.A., Warszawa, 006746410, 0000037957.

Hipoteka umowna fgczna na kwote 1.500.000,00 zt (jeden milion pieéset tysiecy ztotych 00/100)
na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajagcych z umowy kredytu nr K03290/19 na rzecz

wierzyciela Santander Bank Polska S.A, Warszawa, 930041341, 0000008723.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00116832/7:

Hipoteka umowna taczna na kwote 22.500.000,00 zt (dwadzie$cia dwa miliony piecset tysiecy
ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu nr K01240/14
z dnia 2014-09-15 na rzecz wierzyciela Bank Zachodni WBK S.A., Wroctaw, 93004134100000.
Hipoteka przymusowa na kwote 115.256,76 zt (sto pietnascie tysiecy dwiescie pie¢dziesigt sze$é
ztotych 76/100) z tytutu sktadek na FUS na rzecz wierzyciela Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
oddziat w Toruniu, Torun, 00001775600507.
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Hipoteka umowna faczna na kwote 7.000.000,00 zt (siedem milionéw ztotych 00/100) na
zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajagcych z umowy pozyczki nr PPW19-016 na rzecz
wierzyciela Agencja Rozwoju Przemystu S.A., Warszawa, 006746410, 0000037957.

Hipoteka umowna faczna na kwote 1.500.000,00 zt (jeden milion pieéset tysiecy ztotych 00/100)
na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajagcych z umowy kredytu nr K03290/19 na rzecz

wierzyciela Santander Bank Polska S.A, Warszawa, 930041341, 0000008723.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00031852/3:

Hipoteka umowna tgczna na kwote 24.750.000,00 zt (dwadziescia cztery miliony siedemset
piecdziesigt tysiecy ztotych) z tytutu na zabezpieczenie wierzytelnosci Powszechnej kasy
Oszczednosci Banku Polskiego S.A., Warszawa, 016298263, z tytutu udzielonych kredytéw,
wystawionych gwarancji bankowych i otwartych akredytyw tj. 1) kredyt w rachunku biezgcym,
2) kredyt obrotowy nieodnawialny, 3) kredyt obrotowy odnawialny, 4) limit na gwarancje
bankowe, 5) limit na akredytywy dokumentowe, na ktére sktadajg sie: naleznosci gtéwne,
odsetki, prowizje, i optaty, przyznane koszty postepowania sagdowego lub egzekucyjnego oraz
$wiadczenia uboczne. Umowa limitu Kredytowego wielocelowego nr 19 1020 5011 0000 9102
0249 5232 z dnia 10.07.2013 roku wraz z pdzi. zm.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 23.999.550,00 zt (dwadziescia trzy miliony dziewiecset
dziewiecdziesiagt dziewie¢ tysiecy pieéset piecdziesigt ztotych 00/100) z tytutu wierzytelnosci
wynikajgcych z umowy kredytu inwestycyjnego w walucie polskiej numer 76 1020 1462 0000
7596 0083 4150 z dnia 15.09.2014 roku wraz z pdzniejszymi zmianami, na rzecz wierzyciela
Powszechna Kasa Oszczednosci Banku Polskiego S.A., Warszawa, 016298263.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 7.000.000,00 zt (siedem miliondw ztotych 00/100) z tytutu
zabezpieczenia wierzytelnosci pienieznych Agencji Rozwoju Przemystu S.A., Warszawa,

006746410, wynikajgcych z umowy pozyczki numer PPW19-016 z dnia 15.11.2019 roku.

str. 38 Instytut Wycen Upadtosciowych | Restrukturyzacyjnych sp.z oo

Al 1. Ch. Szucha B 00-5B2 Warszawa
biuro@ivur.pl v ivwur pl



2 IWUR

7.5. Okreslenie mozliwych do wydzielenia zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa

Zdaniem autora, dla obecnej struktury przedsiebiorstwa, nie jest funkcjonalnie mozliwe wydzielenie

innej niz scharakteryzowana, zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa.

Analizujgc sktadniki, wchodzgce w sktad przedsiebiorstwa przedstawione do wyceny, ich strukture
organizacyjng i przeznaczenie, wykonawca opisu i oszacowania wyraza poglad, iz sktadniki te
stanowig w obecnejformie - samodzielng, funkcjonujaca catos¢ zdolng do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, wykazujacg wszystkie cechy wskazywane w literaturze przedmiotu, jako

wyrozniajace catos¢ przedsiebiorstwa.

W oparciu o sktadniki masy upadtosci nie jest mozliwe wydzielenie przedsiebiorstwa, w ramach
przedsiebiorstwa dfuznika, ktore:
— stanowitoby jego wewnetrzna czes¢,
— stanowito organizacyjnie wyodrebniony kompleks skfadnikdbw o materialnym i
niematerialnym charakterze,
— sktadniki te s3 powigzane w funkcjonalny sposdb, pozwalajgcy na prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej.
W ocenie autora nie jest mozliwe wydzielenie przedsiebiorstwa, w obrebie zespotu sktadnikdw
majatkowych opisanych w rozdziale 7.3 niniejszego opisu i oszacowania, stanowigcego samodzielne,
w petni funkcjonalne przedsiebiorstwo. Mozliwe natomiast jest wydzielenie poszczegdlnych
sktadnikdw przedsiebiorstwa do samodzielnej sprzedazy, w szczegdlnosci prawa wtasnosci
nieruchomosci gruntowej, zabudowanej budynkiem magazynowym, potozonym na dziatce
ewidencyjnej nr 365/51 o powierzchni 21.103 m?, ktéra stanowi obiekt funkcjonalnie wyodrebniony

ze struktury przedsiebiorstwa.
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Rozdziat 8
Wprowadzenie do wyceny przedsiebiorstw. Oméwienie metodologii

8.1. Wprowadzenie do wyceny. Zastosowana metodologia

Wartos¢ przedsiebiorstwa jest wielkos$cig zalezng od osoby, z punktu widzenia ktdrej wartos$¢ te
okreslamy. Dla celéw niniejszego opisu i oszacowana nalezy wskaza¢, ze to samo przedsiebiorstwo
ma zupetnie inng wartos$¢ dla réznych oséb, np. dla wiascicieli, poszczegdlnych wierzycieli czy

nabywcy. Wyrdzniamy trzy podstawowe wyceny przedsiebiorstw:

Majatkowe Dochodowe Poréwnawcze
1. ksiegowe 1. zdyskontowanych: 1. mnozniki oparte na
2. skorygowanych a) przeptywow spétkach gietdowych

aktywow netto pienieznych 2. mnozniki oparte na
3. wartosci b) zyskow transakcjach na

likwidacyjnej c) dywidend rynku prywatnym
4. wartosci d) EVA

odtworzeniowej 2. skorygowanej

wartosci biezacej

METODY MAJATKOWE
Reprezentujg podejscie zaktadajace, ze przedmiotem wyceny sg poszczegdlne sktadniki wycenianego
majatku, nie zas zorganizowany ich zespot. W zwigzku z tym wartos$é wszystkich sktadnikéw jest suma
ich indywidulanych wartosci. Metody majgtkowe nie uwzgledniajg synergicznych efektow,
wynikajgcych z posiadania tych zasobow, zwigzanych ze sposobem ich zorganizowania oraz
sprawnoscig i efektywnoscig wykorzystania. Zasoby te mogg podwyzsza¢ warto$é majatku, ale tez —
w przypadku nieodpowiedniego wykorzystania — obnizaé¢ j3. Polegajg na wycenie elementéw

aktywow trwatych oraz obrotowych na podstawie analizy wybranych pozycji bilansu.

Podejscie majatkowe oparte jest na danych ujawnianych w sprawozdaniach spoétki, a zatem
odzwierciedlajg nie jego obecng, ale historyczng wartos¢ na dzien sporzgdzonego sprawozdania.
Nalezy zwréci¢ uwage, ze w ksiegach handlowych wykazuje sie tylko aktywa bedace wtasnoscia
wycenianego podmiotu, co w konsekwencji powoduje, ze w tym podejsciu pominiete sg wartosci

aktywow uzytkowanych, ale nie wiasnych — np. leasingowanych. Bardzo czesto podnoszony jest
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zarzut, ze brak jest zwigzku pomiedzy wyceng majgtkowg a mozliwoscig generowania dochodu przez
wyceniany podmiot.

W tym podejsciu pomijane sg z zasady takie wartosci jak: mozliwosci rozwojowe, efektywnosé
wykorzystania majagtku, kapitat organizacyjny, czyli jako$¢ zarzadzania, kompetencje zespotu
pracownikéw, stopien wykorzystania majatku, itp. Wyniki uzyskane z wyceny majgtkowej zalezne sg
takze od standardéw rachunkowych i polityki ksiegowosci stosowanych przez wyceniany podmiot.

Z tych powoddéw przyjmuje sie, ze wartos¢ majatkowa ma przede wszystkim charakter informacyjny
i stanowi jedynie punkt wyjscia do ustalania wartosci przedsiebiorstwa innymi metodami. Jednak dla
niektorych typdw przedsiebiorstw takich jak: instytucje finansowe, firmy ubezpieczeniowe, banki i
upadte podmioty najczesciej wartos¢ majgtkowa jest zblizona do ich wartosci rynkowe;j.

Podejscia tego nie nalezy stosowa¢ do ustalania wartosci przedsiebiorstw o wysokim poziomie
innowacyjnosci — np. przedsiebiorstw nowych technologii, internetowych, telekomunikacyjnych.
Podejscie majgtkowe ma jednak caty szereg niekwestionowanych zalet. Naleza do nich przede
wszystkim: tatwos¢ i czytelnos¢ jej okreslenia, prostota interpretacji, mozliwos¢ skutecznego
poréwnania pomiedzy réznymi podmiotami gospodarczymi. Podejscie to daje sie zastosowac nawet
w wypadku podmiotéw, co do ktdérych brak szerokiej wiedzy o przedsiebiorstwie z powodu
ograniczen w dostepie dla wyceniajgcego potrzebnych danych. Uzyskany wynik jest w zasadzie
obiektywny, maty wptyw ma na niego podmiot wyceniajgcy i przyjmowane przez niego zatozenia,
zatem mate jest ryzyko popetnienia btedu szacunkowego. Podstawowym warunkiem dokonania
rzetelnej wyceny jest prawidiowo sporzadzone sprawozdanie finansowe badanego podmiotu.

Wyrdznia sie nastepujg rodzaje:

1. Metoda ksiegowa (metoda aktywow netto): Jest najbardziej uproszczong metodg majgtkowsa.
Opiera sie na badaniu bilansu spdtki, na podstawie ktdrego szacuje sie wartos¢ ksiegowa
aktywoéw netto. Pod uwage brane sg zardwno sktadniki majatku (aktywa ogétem), jak i
zobowigzania. W obliczeniach odejmuje sie od sumy aktywow spoétki jej pasywa obce, tzn.
zobowigzania krétko — i dtugoterminowe. Wycena t3 metodg opera sie wytacznie na
wartosciach ksiegowych, istnieje duze ryzyko znieksztatcenia wartosci wyceny w momencie,

kiedy wartos¢ ksiegowa poszczegdlnych sktadnikéw bilansu odbiega od ich wartosci rynkowe;.
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W praktyce specjalisci zajmujacy sie wycenami przedsiebiorstw czesciej siegajg po inng metode
wyceny — metoda skorygowanych aktywow netto.

2. Metoda skorygowanych aktywdéw netto: Nalezy do najczesciej rekomendowanych i
wykorzystywanych w praktyce metod majgtkowych. Opiera sie przede wszystkim na analizie
bilansu i ma na celu urealnienie wartosci kapitatéw wtasnych (aktywow netto) danego
podmiotu. Zblizona jest do metody ksiegowej, jednak znacznie ogranicza jej niedoskonatosci.
Polega na korekcie jego bilansu o pozycje stanowigcg majatek nieprodukcyjny, ktérego zbycia
jest niemozliwe badZz utrudnione. Skorygowaniu podlegajg takze wartosci poszczegdlnych
pozycji aktywow i pasywow z uwzglednieniem zmiany wartosci pienigdza w czasie. Ponadto
uwzglednione zostajg pozycje, ktére zgodnie z ustawg o rachunkowosci nie sg sktadnikami
bilansu (np. znaki towarowe, patenty, licencje, baza kluczowych klientéw, sita robocza). W
przypadku aktualizacji wartosci srodkéw trwatych, takich jak wartos$ci nieruchomosci czy stan
maszyn i urzadzen, badanie takie przeprowadza najczesciej rzeczoznawca majgtkowy. Osoba ta
przygotowuje szczegétowy operat szacunkowy, na podstawie ktérego nanoszone sg korekty
odpowiednich pozycji sSrodkéw trwatych.

3. Metoda odtworzeniowa: Polega na oszacowaniu nakfaddéw, jakie bytby zmuszony ponies¢
inwestor, chcgc zbudowaé od podstaw przedsiebiorstwo identyczne badz bardzo zblizone pod
wzgledem majgtkowym do wycenianego podmiotu. Wartos¢ ta wynika z rdznicy pomiedzy ceng
nowych sktadnikdw majatku posiadanego przez przedsiebiorstwo, a ich rzeczywistym zuzyciem.

4, Metoda likwidacyjna: Pozwala oszacowac wartosé, jakg wiasciciel danego przedsiebiorstwa
jest w stanie otrzymac po catkowitej likwidacji wycenianego podmiotu. Wartos¢ likwidacyjna
otrzymuje sie po odjeciu od wptywdéw ze sprzedazy catego majgtku spétki kosztéw zwigzanych
z likwidacjg (demontaz i wywoz urzadzen, odprawy dla pracownikéw, wszelkie inne optaty) oraz
pozostajgcych do sptaty zobowigzan. Wykorzystuje sie opracowania przygotowane przez
rzeczoznawce majgtkowego. Metodg likwidacyjng otrzymuje sie najnizszg wartos¢ wycenianej
spotki. Wystepuje najczesciej w przypadku wyceny przedsiebiorstw postawionych w stan

upadtosciowy lub przedsiebiorstw nierentownych.
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8.1.2. Podejscie dochodowe

Podejscie dochodowe oparte jest na prognozie uzyskania dochodu przez wyceniany podmiot —
poprzez dyskontowanie stopg oczekiwanego zwrotu zaangazowanego kapitatu prognozowanych

przeptywédw mozliwych do osiggniecia w kolejnych okresach eksploatacji zaangazowanych aktywow.

Wycena oparta jest zatem na prognozach, a nie na rzeczywiscie osigganych wynikach i ma wskazywa¢é

nie historyczng wartosc przedsiebiorstwa, ale jego wartos¢ w przysztosci.

Wynik wyceny jest zalezny od przyjetych przez wyceniajgcego zatozen. Istotg tego podejscia jest
uzyskanie odpowiedzi na pytanie, ile warte sg obecnie korzysci, jakie witasciciele przedsiebiorstwa
mogg uzyskaé w przysztosci z tytutu dysponowania majgtkiem i umiejetnego jego wykorzystywania
przez zarzad. Wartos¢ jest wiec uzalezniona wyfacznie od przeptywu gotéwki w ustalonej przysztosci.
Na potrzeby wyceny szczegdétowo prognozuje sie kilka najblizszych lat, najczescie] jest to piec lat, a

potem ustala sie statg wartos$¢ wzrostu po okresie prognozy (w okresie kontynuacyjnym).

Podejscie dochodowe jest przydatne do wyceny tych podmiotéw, ktérych aktualna wartosc
osigganych przeptywoéw jest dodatnia, co umozliwia bardziej precyzyjne i bardziej realistyczne

prognozowanie przysztych wartosci.

Stosowanie tego podejscia jest odpowiednie dla przedsiebiorstw, dla ktérych mozliwe jest ustalenie
stopy ryzyka inwestycyjnego, poprawne okreslenie stopy dyskontowej — oczekiwanej stopy zwrotu,
stopy kosztu kapitatu. Powszechnie uwaza sie, ze warto$s¢ dochodowa jest wzglednie uniwersalna i
moze by¢ stosowana do wyceny dowolnej firmy, czy tez poszczegdlnych jej aktywodw, zwtaszcza tych,

ktére majg zdolnos¢ generowania dochodu, np. nieruchomosci uzytkowe.

Istniejg takze ograniczenia w stosowaniu podejscia dochodowego, wymagajgce uprzedniej jego
modyfikacji, jesli miatyby by¢ stosowane i miatyby nie spowodowac bteddw szacunkowych. Gtéwne
przeciwwskazania tego podejscia dotyczg spdtek posiadajgcych ktopoty finansowe, dziatajgcych w
warunkach zmiennego otoczenia, dysponujgcych nieprodukcyjnymi aktywami, przedsiebiorstw

naukowo-badawczych lub szerzej opartych na wiedzy, firm bedacych w stanie restrukturyzacji,
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bedacych w stanie realizacji znaczacych projektow inwestycyjnych, fuzji i przeje¢, matych i srednich

prywatnych przedsiebiorstw.

Przedsiebiorstwa majgce ktopoty finansowe, osiggajgce ujemne wyniki finansowe, zwtaszcza strate
operacyjng oraz ujemne przeptywy pieniezne, moga by¢ wyceniane metodami dochodowymi tylko
wowczas, gdy sytuacja ta ma realng szanse na zmiane z uwagi na obserwowane zdarzenia, ktére moga

zmienic¢ te niekorzystne trendy.

W przedsiebiorstwach dziatajgcych w stale zmieniajgcych sie warunkach otoczenia ich zyski,
przeptywy pieniezne, majg tendencje do podazania w kierunku zmiennych makroekonomicznych —
rosng i sg wysokie w fazie boomu gospodarczego, a drastycznie malejg i sg niskie (czasem ujemne) w
warunkach recesji. Prognozowanie przysztych przeptywédw w takich warunkach jest utrudnione,
wymaga wstepnego ustalenia, w jakiej fazie cyklu gospodarczego znajduje sie aktualnie firma i z jaka
bedziemy mie¢ do czynienia w najblizszych latach. Trzeba ocenié, czy kiopoty finansowe maja
charakter krétkotrwaty, czy w gospodarce zachodzg korzystne trendy. W takich przypadkach mozliwe

jest popetnienie btedu szacunkowego.

W podejsciu dochodowym warto$¢ przedsiebiorstwa okresla sie na podstawie zdolnosci posiadanych
aktywéw do generowania korzysci ekonomicznych mierzonych przeptywami pienieznymi. Jezeli
wyceniany obiekt posiada duzg ilos¢ aktywoéw nieprodukcyjnych, niegenerujgcych dochodu, to ich
wartos¢ nie wptynie na wartos¢ dochodowg przedsiebiorstwa. Nalezy zatem wyodrebni¢ takie
aktywa i odrebnie je wycenié, stosujgc np. biezgce ceny rynkowe. Uzyskane wyniki z odrebnej wyceny
nalezy zsumowad z wartos$cig dochodowg catego przedsiebiorstwa, obliczong na podstawie zdolnosci
do generowania dodatnich przeptywdéw pienieznych. Dopiero wéwczas uzyskuje sie wartos¢ catego

przedsiebiorstwa.

Niemozliwe, lub znacznie utrudnione, jest obliczenie w podejsciu dochodowym wartosci
przedsiebiorstw opartych na wiedzy, dysponujgcych opcjami, wynalazkami, patentami, ktdre nie byty
jeszcze wykorzystywane i nie generowaty przeptywdw pienieznych. Niemozliwe jest w takim

wypadku ustalenie, czy i kiedy oraz w jakiej wysokosci dochody bedg uzyskane.
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W przypadku przedsiebiorstw bedgcych w stanie restrukturyzacji lub realizujgcych znaczne
inwestycje — to z samej natury nastepuje w nich zmiana struktury majgtkowej - jedne aktywa sg
zastepowane drugimi, wyprzedawane s3g zbedne sktadniki majgtkowe. Zmianom mogg ulegac
wszystkie istotne aspekty zarzadzania, majgce wptyw na osigganie zysku: moze by¢ zmieniana
struktura kapitatowa, systemy motywacyjne dla zatogi, moze nastepowac redukcja kosztédw czy
zmiana profilu dziatalnosci. Wszystkie te okolicznosci powodujg, ze wszelkie prognozowanie
mozliwosci generowania zyskow przed zakoriczeniem procesu restrukturyzacji jest zbyt niepewne, co

w sposéb zasadniczy uniemozliwia lub znacznie utrudnia wycene podejsciem dochodowym.

Najwieksze problemy w zastosowaniu podejscia dochodowego wystepujg jednak w wypadku matych
i Srednich przedsiebiorstw. Wynika to z faktu, ze przedsiebiorstwa te na ogét sg prywatne, a zatem o
wyzszym ryzyku ptynnosci aktywoéw i brak jest mozliwosci ustalenia w ich wypadku stopnia ryzyka
zainwestowanego kapitatu. Dlatego przyjmuje sie powszechnie, ze dopdki mata lub $rednia prywatna
firma nie jest podmiotem notowanym na rynku kapitatowym, to nie ma mozliwosci petnego i
poprawnego obliczenia dla niej premii za ryzyko, co w konsekwencji uniemozliwia jej wycene

podejsciem dochodowym.

Stosujac podejscie dochodowe, mozna sporzadzi¢ wycene w oparciu o metody dochodowe, w
ktorych przedmiotem wyceny jest warto$é biezgca przysztych dochodéw mozliwych do osiggniecia z
tytutu efektywnego zarzadzania posiadanymi aktywami. Metody te oparte sg na prognozie zdolnosci
przedsiebiorstwa do generowania przysztych dochoddéw, dyskontowanych o stopy procentowe

uwzgledniajace ryzyko. Do metod dochodowych zalicza sie:

1. metode zdyskontowanych zyskéw, polegajacg na kalkulacji prognoz wartosci zyskow netto
przedsiebiorstwa w poszczegdlnych okresach;

2. metode zdyskontowanych przeptywédw pienieznych (DCF), rozrdzniajagcq dwa rodzaje
przeptywdw pienieznych dla przedsiebiorstwa i dla akcjonariuszy;

3. metode zdyskontowanych dywidend, pozwalajgcg na szacowaniu kapitatu wifasnego

przedsiebiorstwa na podstawie zdyskontowanych dywidend;
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4. metode skorygowanej wartosci biezacej (APV), polegajacg na skorygowaniu wartosci
przedsiebiorstwa w taki sposéb, aby byto ono finansowane wytgcznie kapitatami wtasnymi i w

taki sposdb, aby uwzglednic efekt faktycznego finansowania.

Metody te koncentrujg sie na przysztosci, a wartosci spétki poszukujg przede wszystkim w przysztych

nadwyzkach przeptywdw pienieznych. Wyrdznia sie nastepujace rodzaje:
1. a) Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych:

Stosowana jest do wyceny wiekszo$ci podmiotéw (DCF-Discounted Cash Flows). Zaktualizowana

wartos¢ dochodow jest szacowana na podstawie wzoru:

CFy_ | _CF; CF, ReV

EV=(1+k)1 (1+k)? Ceon T A+l

gdzie:
EV — wartos¢ wycenianego podmiotu;

CF,, — saldo wptywdw i wydatkéw w n-tym roku prognozy (od 1 do n);

ReV
A+K)n

- wartos$¢ rezydualna zdyskontowana na moment wyceny;

k — stopa dyskontowa.

Uwzgledniajgc powyzszy wzdr, mozna zauwazy¢, ze z punktu widzenia zatozen metodycznych istotne

znaczenia ma:

a)  okreslenie szczegétowych zatozen dotyczgcych modelu przeptywdw pienieznych, w tym:

—  sposobu obliczania salda wptywdw i wydatkéw w kolejnych latach projekcji,

—  sposobu oszacowania wartosci kapitatu wtasnego i kapitatu obcego;

b)  przyjecie metodyki oszacowania stopy dyskontowej;

c) okreslenie sposobu oszacowania wartosci rezydualnej (wartosci przedsiebiorstwa po okresie

prognozy).
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Dwie najpopularniejsze metody wyceny metodg DCF to modele:

—  Free Cash Flow to Firm [ FCFF ] — model ten mierzy warto$¢ wolnych przeptywow pienieznych
dla firmy, tj. do udziatowcéw jak i wierzycieli. Przeptywy sg dyskontowane kosztem kapitatow
wtasnych.

—  Free Cash Flow To Equity [ FCFE ] — model ten mierzy wartos¢ wolnych przeptywdéw pienieznych
dla akcjonariuszy/wspdlnikow. Przeptywy dyskontowane sg srednim wazonym kosztem kapitatu

(WACC), ktory jest wazong kosztéw kapitatu wtasnego oraz dtugu oprocentowanego.
Zasadniczg roinicg pomiedzy dwiema powyzszymi metodami jest uwzglednienie przeptywéw
pienieznych dla kredytodawcow przedsiebiorstwa. W metodzie FCFE nie sg one brane pod uwage w

wyliczeniu Free Cash Flow.

Model FCFE zaprezentowany zostanie w nastepujacych krokach:

Krok. 1. Analiza historyczna i strategiczna wycenianej spétki oraz branzy. Analiza powinna
koncentrowad sie na analizie sprawozdan finansowych (tj. bilansu, rachunku zyskéw i strat, rachunku
przeptywdw pienieznych) z okresu minimum 3 ostatnich lat oraz powinna dotyczyé oceny pozycji

konkurencyjnej spotki na tle branzy, identyfikacji gtéwnych zrédet wartosci spotki.

Krok 2. Przygotowanie prognoz finansowych w poszczegdlnych latach prognozy. Nie istnieje teoria
okreslajaca, na ile lat budowaé prognozy sprawozdan finansowych. Warto wspomnie¢, iz powinno
budowac sie:

— natyle lat, naile jesteSmy w stanie przewidzie¢ przyszto$é spotki;

— do roku, gdy spétka osiggnie stabilne przychody i koszty.

Najczesciej sporzadza sie prognozy na 5 lat.
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Krok 3. Obliczenie FCFE
Wolne przyszte przeptywy pieniezne dla wtascicieli (FCFE) liczy sie wedtug nastepujgcej formuty:

Zysk netto
(+) amortyzacja
(-) naktady inwestycyjne w aktywa trwate
(-) zmiana kapitatu obrotowego netto
(+) wptywy z tytutu zaciggnietych pozyczek, kredytéw etc.
(-) wydatki z tytutu sptaty rat od zaciggnietych pozyczek, kredytéw etc.
= Wartos¢ FCFE w okresie prognozy

Krok 4. Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego
Dla potrzeb kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego stosuje sie najczesciej w praktyce model CAPM
(Capital Assets Pricing mMdel) — model wyceny aktywow kapitatowych z jedng zmienng, tj. indeksem
(wspotczynnikiem B).

Kiw-Rs+ B(Ryn — Ry)

gdzie:

K., — koszt kapitatu wtasnego; wymagana przez akcjonariuszy stop. zwrotu;

R — stopa zwrotu wolna od ryzyka; jako przyblizenie mozna przyjac¢ rentownos$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych;

R,,, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego;

B — wspodtczynnik beta kapitatu wtasnego wycenianej spotki;

(Rm — Rj)- premia za ryzyko rynkowe.

Krok 5. Obliczenie zdyskontowanych FCFE (DFCFE)
Proces ten oznacza iloczyn FCFE i wspdtczynnikdw dyskontowych

Krok 6. Zsumowanie DFCFE z okresu prognozy

Krok 7. Kalkulacja wartosci rezydualnej (ReV)

FCFEs (1+g)

ReV=
e T Kiw-9)

gdzie:

FCFEs; — wolne przeptywy pieniezne dla akcjonariuszy w ostatnim roku prognozy (tu rok 5.);
K., — koszt kapitatu wtasnego w ostatnim roku prognozy (tu np. rok 5.);

g— stopa wzrostu po zakonczeniu okresu prognozy (powinna uwzglednia¢ takze stope inflacji).
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Krok 8. Obliczenie wartosci biezgcej ReV
Po obliczeniu wartosci ReV dokonujemy jej zdyskontowania, czyli przemnozenia przez wartosc

wspotczynnika dyskontowego z ostatniego roku prognozy.
Krok 9. Kalkulacja wartosci kapitatow wiasnych (Equity Value, EQW) i wartosci 1 udziatu (lub 1 akcji):

Suma DFCFE z okresu prognozy
(+) zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (ReV)
(=) wartos¢ kapitatéw wtasnych (Equity Value)
(/) liczba udziatéw lub akcji
(=) Warto$¢ 1 udziatu lub 1 akcji

Model FCFF zaprezentowany zostanie w nastepujacych krokach:

(Model ten stuzy do wyceny wartosci catego przedsiebiorstwa).

Krok 1. Analiza historyczna i strategiczna wycenianej spétki oraz branzy

Krok 2. Przygotowanie prognoz finansowych w poszczegdlnych latach prognozy

Krok 3. Obliczenie FCFF
Wolne przyszte przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i obcego (FCFF) liczy sie wedtug
nastepujgcej formuty:

Zysk operacyjny (EBIT)
(-) podatek dochodowy od EBIT
(+) amortyzacja
(-) naktady inwestycyjne
(-) zmiana kapitatu obrotowego netto
(+) sprzedaz aktywow pozaoperacyjnych
(=) Wartos¢ FCFF

Krok 4. Kalkulacja WACC
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Stopa dyskontowg w FCFF jest sredni wazony koszt kapitatu (WACC). Jest to suma kosztow
poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢ podmiotu, wazona ich udziatem
w zainwestowanych kapitatach ogétem.

0gdlny wzor na WACC przedstawia sie nhastepujaco:

WACC = Ky, x Uy, + (1 —T)XIXUko

gdzie:

K.~ koszt kapitatéw wtasnych;

Uw — procent udziatu wartosci kapitatu wtasnego w strukturze kapitatéw wtasnego i obcego;

T - stopa podatku dochodowego od osdb prawnych;

| - koszt kapitatu obcego oprocentowanego;

U}.o - procent udziatu wartosci kapitatu obcego (dtugu) w strukturze kapitatéw wtasnego i obcego.

Krok 5. Obliczenie zdyskontowanych FCFF (DFCFF) - Proces ten oznacza iloczyn FCFF i

wspotczynnikéw dyskontowych.

Krok 6. Zsumowanie DFCFF z okresu prognozy

Krok 7. Kalkulacja wartosci rezydualnej (ReV)

_FCFEs5 (1+g)

ReV=
(WACCs-9)

gdzie:

FCFE; — wolne przeptywy pieniezne dla akcjonariuszy w ostatnim roku prognozy (tu np. rok 5.);
WACCs5 - $redni wazony koszt kapitatu w ostatnim roku prognozy (tu np. roku);

g — stopa wzrostu po zakonczeniu okresu prognozy (powinna uwzglednic takze stope inflacji).

Krok 8. Obliczenie wartosci biezgcej ReV - po obliczeniu wartosci ReV dokonamy jej zdyskontowania,

czyli przemnozenie przez wartos¢ wspotczynnika dyskontowego z ostatniego roku prognozy.

Krok 9. Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa (Enterprise Value — EV), nastepnie wartosci kapitatow
wtasnych (Equity Value — EqW) i wartosci 1 udziatu (lub 1 akcji)

Suma DFCFF z okresu prognozy
(+) zdyskontowana wartos¢ rezydualna (ReV)
= wartos$¢ przedsiebiorstwa (Enterprise Value)
(-) wartos¢ kapitatdw obcych, tj. oprocentowanych (kredytéw) na moment wyceny
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(+) srodki pieniezne i ekwiwalent gotdwki na moment wyceny
(=) wartos¢ kapitatéw wtasnych (Equity Value)
(/) liczba udziatéw lub akgcji
= Wartos¢ 1 udziatu lub 1 akcji
1. b) Metoda zdyskontowanych zyskéw:
Metoda zdyskontowanych zyskéw jest podobna w swej konstrukcji do metody DCF. Zaktada przyszte

zyski netto spétki po zdyskontowaniu stopg, ktdra uwzglednia poziom ryzyka. Wzér potrzebny do jej

zastosowania wyglada nastepujgco:

n Zt+Rth
t=1 (141t

EW=Y

Metoda ta jest stosowana wtedy, gdy na wycenianej spoétce nie cigzy konieczno$¢ wydatkowania
srodkdw na inwestycje rozwojowe, badz gdy niezbedne do uruchomienia inwestycji naktady sg

mniejsze (lub rowne) niz odpisy amortyzacyjne.

1. c) Metoda zdyskontowanych dywidend:
Metoda zdyskontowanych dywidend stuzy do wyceny kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa. Zaktada,
iz wartosc¢ spotki jest zalezna jedynie od wielkos$ci dywidendy, do ktérej uprawniajg w przysztosci jej
akcje. Eliminuje tym samym wptyw zmiany ceny akcji, jako Zrédta wahan ich wartosci, uznajac, ze w
dtuzszym okresie inwestowania cena ta traci znaczenie. Zaktadajgc bezterminowga inwestycje, wzér na

metode zdyskontowanych dywidend wyglgda nastepujgco:
00 D,
EQV=2em1 ke
gdzie:
EqV — wartos¢ kapitatu wtasnego;
D, —oczekiwane dywidendy w okresie t;
K., — koszt kapitatu wtasnego.

Istnieje wiele jego modyfikacji odnoszacych sie do zmiany przysztej dywidendy. W przypadku, gdy
dywidenda jest niezmienna w czasie, wzdér zmienia sie odpowiednio:

D
EaV=s
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Przy zatozeniu statego wzrostu dywidendy w przysztych okresach wartos¢ kapitatu wtasnego wedtug

tzw. modelu Gordona wyglgda nastepujgco:

(1+g9)
EqV=D x 19
9 )

Kolejne modele modyfikujg podstawowy wzér metody zdyskontowanych dywidend, dostosowujgc go

odpowiednio do réznych faz wzrostu i spadku dywidend w danym tempie.

1. d) Metoda zdyskontowanych EVA (Economic Value Added)

EVA jest miarg zysku ekonomicznego i zestawia w postaci réznicy wynik faktycznie zrealizowany na
podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa z minimalny wynikiem wymaganym przez inwestoréw.
Wynik rzeczywisty mierzony jest za pomocg kategorii zysku, okreslanej jako NOPAT (Net Operating
Profit After Taxes). Chodzi tu o zysk operacyjny netto (pomniejszony o amortyzacje) po

opodatkowaniu. NOPAT otrzymujemy odejmujac od EBIDAAT amortyzacje:

NOPAT = EBIDAAT - A

gdzie:
EBIDAAT — wynik przed kosztami odsetek i amortyzacji, lecz juz opodatkowany = EBITDA x (1-T).

Natomiast minimalny wynik wymagany przez inwestoréw wyznaczony jest przez iloczyn wymagane;j
stopy zwrotu z ftacznego kapitatu przedsiebiorstwa (z reguty WACC) i wielkosci kapitatu

zainwestowanego IC (invested capital), gdyz wynik (zysk lub strata) to iloczyn zwrotu i naktadu:

Wynik wymagany = WACC x IC
IC=FA + NWC

gdzie:
FA (fixed assets)— aktywa trwate;
NWC (net working capital) — kapitat obrotowy netto.
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Ostatecznie wiec formuta EVA przyjmuje nastepujgcy postaé:
EVA = NOPAT — (WACC x IC)

EVA to inaczej warto$¢ terazniejsza NPV projektu, czy catego przedsiebiorstwa, liczona dla jednego
okresu. Informuje o tym, czy zainwestowany kapitat zostat powiekszony ponad minimalne wymogi
wyznaczone przez inwestordw, czy tez nie (czy zwrot zrealizowany przez przedsiebiorstwo jest wyzszy,
czy nizszy od kosztu kapitatu). Jest wielkoscig informujagcg o rozmiarach powiekszenia (badz
pomniejszenia) poczatkowego nakfadu kapitatowego.

Wykorzystujgc model EVA w wycenie, postepujemy analogicznie jak przy metodzie DCF.
Prognozujemy przyszte wyniki przedsiebiorstwa, mierzone za pomocg ekonomicznych wartosci
dodanych (a nie jak w DCF za pomocg wolnych przeptywdw pienieznych), dyskontujemy je stopa
odzwierciedlajgcg ryzyko wszystkich inwestorow (WACC), sumujemy i dodajemy do poczgtkowej
wartosci kapitatu zainwestowanego w projekt badz przedsiebiorstwo. Dyskontujgc i sumujgc EVA,
otrzymujemy DEVA (Discounted Economic Value Added), ktory jest alternatywnym do metody DCF
modelem wyceny dochodowej, opartym na zysku ekonomicznym, znanym w praktyce jako model
zdyskontowanych EVA. Formuta pozwalajgca oszacowac wartosc przedsiebiorstwa EV przedstawia sie
nastepujgco:

- n _ EVA,
EV=1Cq + Xty (1+WACC)t

Opisane metody wyceny (DCF i EVA) sg réwnowazne w tym sensie, ze prowadzg do uzyskania tych
samych wynikdéw. Réznig sie sposobem uwzgledniania w rachunku wydatkéw inwestycyjnych. W
metodzie DCF s3 one odejmowane od sumy przeptywdw pienieznych w roku ich poniesienia,
natomiast w metodzie EVA sg rozktadane na kilka kolejnych lat za pomocg amortyzacji, pomniejszajgc

przeptywy pieniezne zgodnie z przyjetym harmonogramem amortyzowania majgtku.

2. Metoda skorygowanej wartosci biezgcej (APV)
Kolejng metodg wyceny spdtek jest metoda skorygowanej wartosci biezgcej (Adju sted Present Value
— APV). Bazuje ona na teorii Modiglianiego-Millera i przedstawia warto$¢ rozpatrywanego podmiotu

niezaleznie od jego struktury kapitatowej.
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Wycena za pomocg APV przebiega wedtug nastepujgcego schematu: Wycena podmiotu jako

przedsiebiorstwa finansowanego w 100% przez kapitat wlasny, mozliwa jest dzieki zdyskontowaniu
wolnych przeptywéw pienieznych kosztem kapitatu wtasnego (odlewarowanego), odpowiednim dla
przedsiebiorstw niekorzystajgcych z dzwigni finansowej (stope te mozna uzyska¢, odnajdujac
podobne do rozpatrywanego przedsiebiorstwa spoétki publiczne i oceniajac ich oczekiwany zysk z

kapitatu wtasnego w przypadku finansowania wytgcznie kapitatem wtasnym):

FCFE ReV

_\n 1

Eqv_ t=1 t n
A+krw) (1+Kgw)

Dodanie zdyskontowanej wartosci tarczy podatkowej (TS — tax shield) — wartos¢ ta dyskontowana jest

kosztem kapitatu obcego:

bvTs= ?=1(1+Tlf,:w)f (I;TIZS;’"
Wartosc¢ przedsiebiorstwa wedtug APV jest wiec sumg opisanych wyzej krokow:

EV = EqV + DVTS
Z racji swej budowy metoda ta najlepiej sprawdza sie przy wycenie przedsiebiorstw o skomplikowanej
i czesto zmieniajgcej sie strukturze kapitatu, a takze podmiotéw w duzym stopniu korzystajgcych z
dzwigni finansowej. W innych przypadkach metoda ta nie rézni sie od innych wczesniej omawianych

i 0 czym réwniez nalezy wspomnieé — jest rzadko stosowana w praktyce.

8.1.3. Podejscie poréwnawcze

Wycena metodg poréwnawczg, jak sama nazwa wskazuje, polega na poréwnaniu odpowiednich
wskaznikéw rynku kapitatowego wybranej przez nas spotki, ktdrg chcemy wycenié¢ z poréwnywalnymi
spotkami danej branzy. Jest to najprostsza z metod wyceny, moze byé stosowana do okreslania
wartosci praktycznie kazdej spotki. Celem jest ustalenie, czy akcje danej spétki notowane s3 z
dyskontem, czy z premig, ktéra oznacza, ze akcje sg relatywnie drogie. Porzadek czynnosci przy
wycenie metodg poréwnawczg:

— wyselekcjonowanie spoétek;

— wybdr wskaznikéw oraz okreséw, z ktdrych pochodzg dane finansowe;

— ustalenie wag dla poszczegdlnych wskaznikéw;
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— okreslenie premii lub dyskonta wybranej spotki wzgledem wybranej grupy spoétek;

— wycena akcji / udziatow.

Aby odpowiednio wybrac spotki do grupy poréwnawczej nalezy zwrdci¢ uwage, aby reprezentowaty
one jednakowa branze oraz charakteryzowaty sie podobng skalg dziatalnosci, tj. podobnym
poziomem przychoddéw, kosztow, aktywdw. Wartosci poszczegdlnych wskaznikdédw nie mogg miec
wartosci ujemnych. Liczba spdétek do poréwnania powinna wynosi¢ co najmniej 3, lecz im wieksza
grupa, tym spotki s3 mniej podobne do wyceniane;.

Najwiekszg zaletg wyceny metodg pordwnawczg jest jej prostota oraz uniwersalnos¢. Nie wymaga
skomplikowanych obliczen i prognoz danych finansowych.

Wadg jest mozliwos¢ dokonania znacznych niedoszacowan lub przeszacowan, wynikajacych z oparcia
wyceny na wskaznikach spétek notowanych na rynku publicznym. Taka sytuacja moze wynikac z
przypadkowych wahan tych wskaznikdw, nierzadko nie majgc nic wspdlnego z sytuacjg ekonomiczng
notowanych przedsiebiorstw, ale na przykfad z koniunkturg gietdowga lub tez okresowa "mod3" na
niektdre branze. Trudnos¢ nierzadko sprawia dobér odpowiednich spdtek do pordwnania.

Ideg metody poréwnawczej jest zatozenie, iz aktywa podobnych spdtek majg podobng wartosé.
Wycena poprzez poréwnywalnos¢, co w przypadku wiekszosci rynkdéw dobrze spetnia swojg role, lecz

od kazdej reguty sg odstepstwa.

Wycena wartosci przedsiebiorstwa z zastosowaniem metod rynkowych opiera sie na zatozeniu, ze
weryfikatorami kondycji finansowej przedsiebiorstw, a w efekcie rdwniez jej wartosci, jest gietda
papieréw wartosciowych oraz prywatny rynek transakcji.

Metody poréwnawcze wyceny podmiotdow okreslajg ich wartos¢ na podstawie poréwnan z

podobnymi spdétkami, bedgcymi przedmiotem transakcji dokonywanych na rynku. W zaleznosci od

sposobu dokonywania tych ostatnich dzielg sie one na:

— metody oparte na spotkach gietdowych, ktére polegajg na wycenie przedsiebiorstwa poprzez
odniesienie kluczowych wielkosci finansowych, opisujgcych potencjat dochodowy i majgtkowy
spotki (tj. wartosci sprzedazy, zysku netto, zysku brutto, zysku EBITDA, wartosci ksiegowej spotki),
do tzw. mnoznikéw okreslajacych relacje wybranej kategorii finansowej do wartosci rynkowej

spotki (Price — P lub Equity — EqV) lub wartosci przedsiebiorstwa (Enterprise Value — EV), bedgcej

str. 55 Instytut Wycen Upadtosciowych | Restrukturyzacyjnych sp.z oo
Al J. Ch. 5zucha 8 00-582 Warszawa
biuro@iwur pl www ivwur pl



2 IWUR

sumg kapitalizacji rynkowe;j i dfugu netto (zobowigzania oprocentowane pomniejszone o srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty),

— metody oparte na transakcjach na rynku prywatnym, ktére odnoszg wartos¢ wymienionych wyzej
wielkosci finansowych do wartosci spétek wynikajacych z transakcji kupna-sprzedazy na rynku
prywatnym w okresie ostatnich 12 miesiecy.

Metody rynkowe wigzg odpowiednie kategorie ekonomiczne, zwigzane z funkcjonowaniem spofki, z

wyceng dokonywang przez nabywcéw — w tym takze na gietdzie papieréw wartosciowych.

POZOSTALE METODY
W literaturze przedmiotu mozna spotkad jeszcze dodatkowe grupy metod wyceny mianowicie:
1. metody mieszane;

2. metody opcji realnych (rzeczowych, rzeczywistych).

Metody mieszane - w zaleznosci od punktu ciezkos$ci, majg charakter majatkowo — dochodowy lub

dochodowo-majatkowy. Najczesciej stosowang metoda tej grupy jest metoda berlinska, czyli Srednia
arytmetyczna wartosci majatkowej i dochodowej przedsiebiorstwa. Jednakze, zdaniem autora, bardzo
czesto praktycy dokonujgcy wyceny dwoma metodami, a na koricu obliczajg $rednig arytmetyczng,
totez nie ma potrzeby nazywac tego podejscia oddzielng metoda wyceny. Inne metody zaliczane do

mieszanych to: szwajcarska, stuttgarcka, UEC.

Metoda opcji realnych - moze stanowi¢ narzedzie wspomagajace decyzje w obliczu zmieniajgcych sie

warunkow rynkowych. Jest ona wartosciowgq alternatywa dla sposobow wyceny opartych na kalkulacji
przeptywéw pienieznych, gdy popyt i koszty wytworzenia produktéw badz ustug danego podmiotu
ulegajg znacznym wahaniom. Metode opcji realnych wyrdznia zastosowanie modeli stuzgcych do
wyceny instrumentéw pochodnych. Opcje realne, rozumiane jako mozliwos$¢ zastosowania przez
menedzera alternatywnej strategii dziatania w przypadku niekorzystnego rozwoju sytuacji, sg wiec w
takim ujeciu wyceniane jak opcje gietdowe. Ich wartos¢ moze by¢ dzieki temu uwzgledniona w procesie

wyceny rozpatrywanego podmiotu.
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Przy wycenie opcji realnych stosuje sie powszechnie model dwumianowy oraz model Blacka—Scholesa—
Mertona. Chociaz wartos¢ tego typu opcji jest z oczywistych wzgledéw dodatnia, to oczekiwana
wartos¢ zwigzanych z nimi korzys$ci nie zawsze przekracza konieczne do jej nabycia naktady. Metoda
oparta na opcjach realnych jest z pewnoscig wartosciowym narzedziem uwzgledniajgcym zaréwno
zmiennos¢ uwarunkowan rynkowych, jaki fakt, ze zarzgdzajgcy spotka menedzerowie nie pozostajg na

te zmiany obojetni i aktywnie korygujg strategie jej rozwoju.

OGRANICZENIA ZWIAZANE Z WYCENAMI PRZEDSIEBIORSTW
Nalezy pamieta¢, ze wycena przedsiebiorstwa jest bardziej sztukg niz ,rzemieslniczym” podejsciem i
podstawieniem liczb do wzoru. Najwazniejsza w wycenie jest interpretacja jej wynikéw, przedstawiona
na tle aktualnego otoczenia. Wycena przedsiebiorstw ma dzisiaj charakter interdyscyplinarny i wymaga
znajomosci rachunkowosci, zarzadzania strategicznego, finansow przedsiebiorstw i statystyki.
Najwiekszym problemem w procesie wyceny spoétek jest zachowanie jej obiektywnosci, dlatego tez w
zaleznosci od podmiotu zamawiajgcego raport z wyceny, warto$¢ przedsiebiorstwa (lub kapitatow
wtasnych) moze by¢ przeszacowana lub niedoszacowana. Najczesciej stosowanymi metodami wyceny
spotek sg: metody DCF, metody rynkowe oraz metoda skorygowanych aktywdéw netto. Przyktadowe
btedy popetniane przez specjalistdw w zakresie opisanych meto wyceny mogg byé nastepujace:
1. w metodzie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF):
a) brak uwzglednienia scenariuszy rozwoju wycenianej spotki (zwykle przyjmuje sie jeden wariant,
traktowany jako realistyczny);
b)  akceptacja wysokiego procentu udziatu zdyskontowanej wartosci rezydualnej w wartosci
kapitatéw wtasnych (EqV);
c) nieuwzglednianie w stopie wzrostu g prognozowane;j stopy inflacji;
d) usrednienie stawki amortyzacji z okresu prognozy, podczas gdy dostepne stawki amortyzacyjne
poszczegdlnych srodkéw trwatych;
2. w metodach rynkowych:
a) zty dobér poréwnywalnych spoétek i transakc;ji;
b)  zastosowanie dyskonta za brak ptynnosci przy poréwnaniu wycenianego podmiotu ze spétkami
nie gietdowymi;
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c) wybodr transakcji poréwnywalnych z wyceniang spotka z okresu starszego niz 12 miesiecy;

3. w metodzie skorygowanych aktywow netto:

a) brak wyceny aktywoéw niematerialnych, nieraportowanych w bilansie wycenianego
przedsiebiorstwa;

b)  brak (w ogdle lub brak aktualnych, tj. do 6 miesiecy) operatéw szacunkowych;

c) brak wyceny udziatéw/akcji spotek, posiadanych przez wyceniany podmiot.

Jednakze zadna z metod wyceny nie moze przewidzie¢ skutkow wynikajacych ze zmian: koniunktury
gospodarczej, partii politycznych, preferencji inwestorow gietdowych, kluczowych menedzeréw,

zdarzen geopolitycznych itp.

8.2. Wybor, prezentacja i uzasadnienie dla zastosowania metody oszacowania
przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi
Wielkiej
Z uwagi na cel niniejszej wyceny okreslenie ceny rynkowej - wywotawczej dla zbycia przedsiebiorstwa
w postepowaniu upadtosciowym - bedzie dokonana ona z punktu widzenia wartosci dla nowych
wiascicieli przedsiebiorstwa. Powyzsze zatozenie wynika z wszechstronnej analizy okolicznosci, w
jakich dokonywana jest sprzedaz przedsiebiorstwa. W warunkach postepowania upadfo$ciowego,
nastepuje przymusowa ekspozycja przedsiebiorstwa celem jego sprzedazy. W skutek tego parametr
jego wartosci jest silnie uzalezniony od aktualnego popytu obserwowanego w danym segmencie

rynku, na nabycie podmiotéw o zblizonym charakterze i strukturze.

Doktryna wskazuje, ze wartos$¢ przedsiebiorstwa moze byé okreslana w trzech podstawowych

podejsciach jej definiowania:

— podejsciem majatkowym (ksiegowym),
— podejsciem dochodowym,

— podejsciem poréwnawczym.
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Kazde z tych podejs¢ wigze sie z charakterystycznymi dla siebie metodami wyceny. Pofgczenie tych
podejs¢ doprowadzito do powstania metod mieszanych. W ostatnich latach wyksztafcity sie takze

metody niekonwencjonalne.

Kazde z wyzej wymienionych podejs¢ do wyceny pozwala na przedstawienie przedsiebiorstwa z innej

perspektywy, umozliwia wskazanie réznych czynnikéw kreujgcych i niszczacych jej wartosé.

W niniejszej sprawie autor dokona oszacowania wartos$ci przedsiebiorstwa, stosujgc podejscie
majgtkowe, jako najbardziej wtasciwe ze wzgledu na cel wyceny, jak réwniez mozliwe do
zastosowania z uwagi na zasobnos¢ dostepnego materiatu Zrédtowego. Dokonujac wyceny,
szczegbtowo omowiona zostanie zastosowana metoda i uzasadnienie jej wyboru oraz zostang

wskazane wady i zalety kazdej z nich.

Nie ma mozliwosci zastosowania metody poréwnawczej do wyceny catego przedsiebiorstwa z uwagi
na rozmiar dziatalnosci, brak dostepnych transakcji firm poréwnywalnych. Dane mozliwe do
pozyskania z informacji cyklicznie publikowanych przez spétki notowane na Gietdzie Papieréw
Wartos$ciowych w Warszawie dotyczg podmiotdw o znacznie wyzszym poziomie produkcji i rozmiarze
dziatalnosci. Zastosowanie danych uzyskanych z analizy wynikéw finansowych, prezentowanych
przez spotki o znaczaco réznym poziomie dochodowosci, bytoby znacznie oderwane od standardéw
metodologicznych przewidzianych dla tego typu wyceny. Mozna jednak metody z tego podejscia
zastosowac do wyceny poszczegdlnych sktadnikdw majatku, tj. wyceny ruchomosci wchodzgcych w

sktad szacowanego przedsiebiorstwa.

Metody odtworzeniowe wyceny takze nie mogg by¢ zastosowane z uwagi na cel wyceny, jakim jest
ustalenie ceny wywotawczej sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym. Wartos¢ odtworzeniowa w
zaden sposéb nie obrazuje bowiem ceny, jaka moze byé otrzymana przy sprzedazy w warunkach

wymuszonych, w toku postepowania upadtosciowego.

Mozliwe do zastosowania przy wycenie catego przedsiebiorstwa sg przede wszystkim metody z
podejscia majgtkowego do wyceny, w szczegdlnosci — metoda likwidacyjna zmodyfikowana w taki
sposob, aby uwzgledniata ona specyfike unormowan prawnych, regulujacych zasady postepowania

upadtosciowego.
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Metody majgtkowe reprezentujg podejscie zaktadajace, ze przedmiotem wyceny sg poszczegdlne
sktadniki wycenianego majatku. W konsekwencji wartosé przedsiebiorstwa jest sumg indywidualnych
wartosci poszczegdlnych skfadnikéw majatku. Tym samym nie sg uwzgledniane synergiczne efekty,
wynikajgce z posiadanych zasobdw zwigzanych ze sposobem ich zorganizowania, sprawnoscig i
efektywnoscig wykorzystania, czyli inaczej méwigc z mozliwoscig generowania przez nie dochodu. W
podejsciu majgtkowym do wyceny bierze sie pod uwage sktadniki majgtku przedsiebiorstwa,
stanowigce elementy aktywow trwatych i obrotowych wybranych pozycji bilansu. Tym samym w
podejsciu majatkowym z natury pomija sie sktadniki przedsiebiorstwa, ktére nie podlegaja

prezentacji w bilansie, np. prawa z umow leasingowych.

Metoda likwidacyjna pozwala na oszacowanie wartosci, jakg wtasciciel danego przedsiebiorstwa jest
w stanie uzyskac¢ po catkowite] likwidacji wycenianego podmiotu. Wartos$¢ likwidacyjng uzyskuje sie
po odjeciu od wptywdéw ze sprzedazy catego majgtku spotki kosztéw zwigzanych z likwidacjg (np.
demontaz i wywoz urzadzen, odprawy dla pracownikéw, wszelkie inne opfaty) oraz pozostajgce do

sptaty zobowigzania.

W niniejszej sprawie ustalona zostanie warto$¢ rynkowa poszczegdlnych sktadnikéw majgtku w
oparciu o aktualne wartosci, jakie mogg byé przez syndyka uzyskane przy sprzedazy w warunkach
sprzedazy wymuszonej. Zastosowana zostanie metoda likwidacyjna, zmodyfikowana z uwagi na

specyfike postepowania upadtosciowego w nastepujacy sposdb:

— pominieta zostanie kwestia kosztéw sprzedazy, jako ewentualnych kosztédw postepowania
upadtosciowego szczegdétowo unormowanych w przepisach ustawy — Prawo upadtosciowe;

— autor, z uwagi na cel postepowania upadtosciowego, zbada i wyceni wszystkie sktadniki
majgtkowe objete lub ujawnione przez syndyka w masie upadtosci (te o ktérych autor posiadt
wiedze w trakcie sporzgdzania opinii). Ma to taki skutek, ze przedmiotem wyceny bedg np.
ruchomosci nie wykazywane bilansowo, jako catkowicie zamortyzowane lub jednorazowo

wpisane w koszty, ktore bytyby pominiete, gdyby zastosowaé metode likwidacyjng wprost;
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— autor pominie zobowigzania, wchodzgce w sktad szacowanego przedsiebiorstwa, z uwagi na
fakt, ze w postepowaniu upadfosciowym — co do zasady — sprzedaz przedsiebiorstwa
nastepuje w stanie wolnym od wszelkich zobowigzan.

Jak juz wyzej wskazano, zastosowanie podej$cia majgtkowego do wyceny przedsiebiorstwa nie
wyklucza posrednio stosowania metod z innych podejsé. Do wyceny poszczegdlnych sktadnikéw
majatku moga zosta¢ zastosowane metody dochodowe i poréwnawcze. Wykorzystanie metod
opierajgcych sie o inne standardy wartosci, anizeli wartos¢ likwidacyjna w obrebie wycen
czgstkowych, przyjetych finalnie do opisu i oszacowania przedsiebiorstwa, nie stoi w sprzecznosci z
ogodlnie przyjetym zatozeniem wykorzystania w ramach opisu i oszacowania przedsiebiorstwa (w

rozumieniu raportu koncowego) metody majgtkowej, likwidacyjnej.

Opracowanie oszacowania wartosci przedsiebiorstwa jedynie za pomocg metody dochodowej, lub
tez metody poréwnawczej (mnoznikowej), uniemozliwitoby w konsekwencji ustalenie wartosci
poszczegblnych sktadnikow masy upadtosci. Docelowa wartos$é przedsiebiorstwa sprowadzataby sie
w tym wypadku do podania jednej wartosci liczcbowej dla catego przedsiebiorstwa, ktéra co prawda
uwzgledniataby parametr wartosci przedsiebiorstwa, ale bytaby catkowicie dysfunkcyjna w sytuacji
zbycia poszczegdlnych sktadnikdédw masy upadtosci, lub tez ich wytaczenia z masy upadtosci, na skutek
decyzji sadu lub innych okolicznosci, powodujacych zmiane sktadu masy upadfosci. W konsekwenc;ji
doprowadzitoby to do powstania paradoksu, w ktérym syndyk nie miatby rzeczywistej wiedzy
odnosnie indywidualnej (wyodrebnionej) wartosci danego sktadnika masy upadtosci. Przyjgé zatem
nalezy, ze metoda likwidacyjna majgtkowa jest optymalna z puntu widzenia zastosowania na

potrzeby zwigzane ze sporzgdzeniem opisu i oszacowania przedsiebiorstwa.

Ostatecznie, z uwagi na metodologie wyceny metodg likwidacyjng, oszacowanie przedsiebiorstwa
Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej bedzie sumg wartosci

nastepujgcych sktadnikéw wchodzgcych w sktad majatku przedsiebiorstwa:

1)  prawa witasnosci nieruchomosci;
2)  prawa wiasnosci ruchomosci;

3)  wartosci naleznosci.
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Rozdziat 9

Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w
Ztejwsi Wielkiej w podejsciu majgtkowym — metoda likwidacyjna, z uwzglednieniem odrebnosci

wynikajgcych ze sprzedazy w postepowaniu upadiosciowym

9.1. Oszacowanie wartosci nieruchomosci

Wartos$¢ dla sprzedazy prawa wtasnosci nieruchomosci wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa, w

tym:

a)

b)

prawa wtasnosci nieruchomosci zabudowanej zespotem budynkéw magazynowych,
potozonych na dziatkach ewidencyjnych nr: 228/2 i 229/2 (6.305 m?), 230/4 (8.044 m?), 230/5
(735 m?), 231/7(15.248 m?) oraz 232 (19.400 m?) z obrebu Ztawie$ Wielka, gmina Ztawie$
Wielka, powiat torunski, wojewdédztwo kujawsko-pomorskie:

hali dwukondygnacyjnej, przeznaczonej do produkcji rolno-spozywczej, o powierzchni
uzytkowej 8.825,0 m? (stojgcej na dziatce nr: 229/2, 230/4, 231/7), oddanej do uzytkowania w
2011 roku;

jednokondygnacyjnego budynku przechowalni marchwi wraz z czescig socjalno-warsztatowej,
o powierzchni uzytkowej 2.122 m? (stojgcego na dziatce nr 230/4, 230/5), oddanego do
uzytkowania w 2003 roku;

jednokondygnacyjnej wiaty magazynowej jednokondygnacyjnej, niepodpiwniczonej, o
powierzchni uzytkowej 930 m? (stojgcej na dziatce nr 231/7), oddanej do uzytkowania w 2011
roku;

wiaty magazynowej, jednokondygnacyjnej, o powierzchni uzytkowej 1.582 m? (stojacej na
dziatce nr 231/7), oddanej do uzytkowania w 2012 roku;

budynku magazynowego do przygotowania produktdw, jednokondygnacyjnego,
niepodpiwniczonego, o powierzchni uzytkowej 7.130 m? (stojgcego na dziatce ewidencyjnej nr
232), oddanym do uzytkowania w 2013 roku;

prawa witasnosci nieruchomosci gruntowej, na ktérej znajduje sie zbiornik z instalacjami

wodno-kanalizacyjnymi, o powierzchni zabudowy 115 m? (na terenie dziatki ewidencyjnej nr
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226/35), stanowigcej dziatki ewidencyjne nr: 226/33 i 226/35 (9.773 m?) z obrebu Pedzewo,
gmina Ztawie$ Wielka, powiat toruniski, wojewédztwo kujawsko-pomorskie

c) prawa wtasnosci nieruchomosci gruntowej zabudowanej budynkiem magazynowym,
jednokondygnacyjnym, niepodpiwniczonym, o powierzchni uzytkowej 1.600 m?, potozonym na
dziatce ewidencyjnej nr 365/51 (21.103 m?) z obrebu Pedzewo, gmina Ztawie$ Wielka, powiat

toruniski, wojewddztwo kujawsko-pomorskie.

Og6t nieruchomosci wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa, zostat ujety w operatach szacunkowych
sporzgdzonych przez rzeczoznawce majgtkowego Adama Rzemieniuka, nr uprawnied 5560,
wydanych w dniach 8, 10, 12 pazdziernika 2021 roku, stanowigcych tgcznie zataczniki nr 4, 5i 6 do

opisu i oszacowania przedsiebiorstwa.

Autor opisu i oszacowania przedsiebiorstwa nie wnosi zadnych zastrzezen do wyceny prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej wraz z prawem wtasnosci posadowionych na nim
budynkdw, opracowanej przez rzeczoznawce majgtkowego Adama Rzemieniuka. Do celéw wyceny

przedsiebiorstwa przyjmie wprost ustalone w niej wartosci.

Wartos¢ rynkowa prawa witasnosci nieruchomosci o KW nr TO1T/00102239/9, TO1T/00097137/5,
TO1T/00098787/3, TO1T/00031852/3, TO1T/00112381/2, wchodzacych w sktad przedsiebiorstwa
Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej dla sprzedazy w postepowaniu
upadtosciowym, oszacowano tgcznie na kwote 29.731.205,00 zt (stownie: dwadziescia dziewiec

milionow siedemset trzydziesci jeden tysiecy dwiescie pieé ztotych 00/100).

Wartos¢ dla wymuszonej sprzedazy prawa wtasnosci nieruchomosci o KW nr TO1T/00102239/9,
TO1T/00097137/5, TO1T/00098787/3, TO1T/00031852/3, TO1T/00112381/2, wchodzacych w
sktad przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej dla
sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym, oszacowano tjcznie na kwote 22.298.404,00 zt
(stownie: dwadziescia dwa miliony dwiescie dziewiecdziesigt osiem tysiecy czterysta cztery ztote

00/100).
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Wartos¢ rynkowa prawa wtasnosci nieruchomosci o KW nr TO1T/00095601/5, wchodzacej w sktad
przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej dla sprzedazy
w postepowaniu upadfosciowym, oszacowano t3cznie na kwote 1.158.000,00 zt (stownie: jeden

milion sto piecédziesiat osiem tysiecy ztotych 00/100).

Wartos$¢ dla wymuszonej sprzedazy prawa witasnosci nieruchomosci KW nr TO1T/00095601/5,
wchodzacej w sktad przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi
Wielkiej dla sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym, oszacowano tacznie na kwote 868.500,00

zt (stownie: osiemset szesédziesigt osiem tysiecy pieéset ztotych 00/100).

Wartos¢ rynkowa prawa wtasnosci nieruchomosci o KW nr TO1T/00116832/7, wchodzacej w sktad
przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej dla sprzedazy
w postepowaniu upadfosciowym, oszacowano f3cznie na kwote 1.700.000,00 zt (stownie: jeden

milion siedemset tysiecy ztotych 00/100).

Wartos¢ dla wymuszonej sprzedazy prawa wtasnosci nieruchomosci KW nr TO1T/00116832/7,
wchodzgcej w sktad przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi
Wielkiej dla sprzedazy w postepowaniu upadto$ciowym, oszacowano tacznie na kwote 1.275.000,00

zt (stownie: jeden milion dwiescie siedemdziesiat pie¢ tysiecy ztotych 00/100).

taczna wartos¢ rynkowa prawa witasnosci nieruchomosci, wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa
Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej dla sprzedazy w postepowaniu
upadtosciowym, oszacowano tacznie na kwote 32.589.205,00 zt (stownie: trzydziesci dwa miliony

pieéset osiemdziesiat dziewiec tysiecy dwiescie pie¢ ztotych 00/100).

taczna wartos¢ dla wymuszonej sprzedazy prawa wtasnosci nieruchomosci, wchodzacych w skfad
przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej dla sprzedazy
w postepowaniu upadtosciowym, oszacowano tjcznie na kwote 24.441.904,00 zt (stownie:

dwadziescia cztery miliony czterysta czterdziesci jeden tysiecy dziewieéset cztery ztote 00/100).

Wartosc¢ tej wysokosci zostanie przyjeta przy ustalaniu koricowej wartosci przedsiebiorstwa.
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9.2. Oszacowanie wartosci ruchomosci

Oszacowanie wartosci ruchomosci, na potrzeby opisu i oszacowania przedsiebiorstwa Marwit Foods
sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej, obejmuje oszacowanie wartosci zespotu
sktadnikdw ujawnionych w spisie inwentaryzacyjnym dostarczonym autorowi przez przedstawicieli
Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej. W skfad ruchomosci

przedtozonych do wyceny wchodza:

Maszyny i urzadzenia

Katalog przedmiotéw przedtozonych do oszacowania stanowig maszyny oraz wyposazenie
towarzyszgce. Podstawowy wptyw na warto$¢ maszyn ma jego zuzycie oraz wiek. Znaczenie dla
wyceny zboru ruchomosci ma rowniez marka sprzetu i ilo$¢ asortymentu. Maszyny sg sprzetem, ktéry
na co dzien pracuje w réznych, czesto trudnych, warunkach. Deszcz, kurz, mrdz, btoto to tylko
niektore z czynnikdw wptywajgcych na szybkie tempo zuzycia sprzetu. Dlatego tak istotna jest
prawidtowa i systematyczna konserwacja. Brak przeglagdéw moze skutkowaé powaznymi awariami,
ktéore moga spowodowac trwate wytgczenie z uzytkowania danej maszyny. Regularne dbanie o
wszystkie komponenty, wymiane elementéw eksploatacyjnych oraz przeglad podzespotéw jest

rowniez o wiele taiszg opcjg niz naprawa powaznej usterki.

Wiasciwosci urzadzen i maszyn — sg to wielkosci stuzgce do opisu maszyny, czy urzadzenia, ich
wartosci muszg sie znajdowac¢ w wyznaczonym obszarze tolerancji. Do podstawowych wtasciwosci
maszyn zalicza sie: diugos¢, mase, temperature, czas, wytrzymato$é na obcigzenia, odpornosc na
odksztatcenia (trwate, sprezyste) oraz na zuzywanie i uszkodzenia. Najwazniejsze parametry maszyny
(m.in. wydajnos¢, czas funkcjonowania urzadzenia i trwania przerw, zuzycie energii) podane sg w
charakterystyce maszyny. Konstruktor okresla réwniez znamionowe warto$ci maszyny méwigce o
prawidtowym dziataniu urzadzenia w okreslonych warunkach, ktére umieszczone sg na tabliczce

znamionowej znajdujace] sie w widocznym miejscu na maszynie.
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Witasciwosci maszyn i urzadzen ze wzgledu na uzytkowanie:

e skutecznos¢ dziatania — efektywnosc¢ dziatania, zdolno$é obiektu technicznego do wykonania
zadanego wytworu zgodnie z zatozonymi charakterystykami iloSciowymi i jakosciowymi.
Wtasciwos¢ ta zalezy od zdolnosci do dziatania i gotowosci obiektu

e zdolnos¢ do dziatania — zdolnos¢ obiektu technicznego do wykonania wymaganego wytworu
zgodnie z danymi charakterystykami ilosciowymi w danych warunkach wewnetrznych

e gotowosc — dyspozycyjnos¢, gotowosc operacyjna, gotowosc techniczna, przygotowawczosé,
zdolno$¢ obiektu do utrzymywania sie w stanie umozliwiajgcym wykonanie Zgdanego
wytworu w danych warunkach, w danej chwili lub w danym przedziale czasu przy zatozeniu,
ze sg dostarczone wymagane srodki zewnetrzne

e nieuszkadzalnos¢ — zdolnos¢ obiektu do wykonania zgdanego wytworu w danych warunkach
i w danym przedziale czasu

e obstugiwalnos$¢ — podatnos¢ na obstuge, zdolnosé obiektu do utrzymywania lub odtworzenia
w danych warunkach eksploatacji stanu, w ktérym moze on wykona¢ zadany wytwor, przy
zatozeniu, ze obstuga jest prowadzona w ustalonych warunkach, z zachowaniem procedur i
srodkow

e zapewnienie Srodkow obstugi — zdolno$¢ organizacji zajmujacej sie obstugg do zapewnienia
w danych warunkach, na zgdanie srodkéw potrzebnych do obstugi obiektu przy danej strategii
obstugi

e trwato$¢ — zdolnos¢ obiektu do wykonywania zgdanego wytworu w danych warunkach

uzytkowania i obstugiwania az do osiggniecia przez obiekt stanu granicznego

Stan graniczny urzadzenia lub maszyny jest to moment, czas, po ktérym nastepuje zakoriczenie
mozliwosci uzytkowania obiektu z powodu przyczyn technicznych, ekonomicznych lub innych
czynnikow.

Waznym elementem charakterystyki maszyn sg ich podstawowe parametry, ktérych przyktady wraz
z jednostkami podano ponize;j:

° Moc (kilowat, ko mechaniczny)

° Sprawnosc¢ (%, utamek dziesietny)
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o Wydajnos¢ - nominalna i praktyczna (tony na godzine)
° Udzwig (tony)

o Predkos$¢ obrotowa (radiany na sekunde)

o Predkos$¢ (metry na sekunde)

° llos¢ cykli (liczba)

o Sita lub moment obrotowy (Niuton, Niutometr)

o Cisnienie (Paskal)

Schemat struktury maszyny
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S —silnik, P — przektadnia, EL — element roboczy, zespdt roboczy,

St — sterowanie, KN — konstrukcja no$na,
SU — skutek uzyteczny, EN — energia,

Podczas pracy maszyny jej czesci oddziatujg na siebie powodujgc obcigzenia pojawiajgce sie w trakcie
pokonywania chwilowych oporéw (np. podczas obrdbki, hamowania, uruchomienia maszyny pod
obcigzeniem); wskutek zwiekszonej ktérejs z sit, dziatajgcych na urzgdzenie w okreslonym czasie, w
momencie, gdy maszyna musi pokonywa¢ dodatkowe opory ruchu, wystepujgce w trakcie catego
okresu uzytkowania urzgdzenia (np. obcigzenie wtasnym ciezarem, wynikajgce z przenoszenia sit

napedowych, czy obcigzenia zwigzane z ciggta ustabilizowang obrdbka przedmiotu).

Stan techniczny obiektu mozemy okresli¢c obserwujac jego wyjscie gtéwne, czyli funkcjonowanie
(przeksztatcanie energii lub wytwarzanie produktu) oraz wyjscie rozproszeniowe (réznego rodzaju
procesy towarzyszgce — resztkowe, np. termiczne, wibracyjne, akustyczne, elektromagnetyczne).

Obserwacja tych wyjs¢ umozliwia diagnozowanie stanu technicznego obiektu.
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Rysunek przedstawiony ponizej przedstawia schemat procesdéw wystepujgcych w maszynie i
mozliwosci jej diagnozowania. Ze schematu tego wynika, ze na podstawie réznych procesow,
wystepujgcych w maszynie, mozemy okresli¢ stan techniczny obiektu poprzez diagnoze procesdéw
roboczych: pomiary parametréw, badania sprawnosciowe, badania jakosci wyrobdéw, oraz diagnoze
procesow towarzyszgcych takich jak: drgania, procesy wibroakustyczne, procesy cieplne, elektro-

magnetyczne, ultradzwieki i badanie proceséw zuzywania i produktéw zuzycia.

\ Diagnozowanie proceséw roboczych
Zakibcenia
/ Maszyna Pomiary parametréw procesu
] ; Badania sprawnosciowe
Budowa, obcigzenie Energia uozge;zno lub
Zasllanie I\ L J - produ /
Energia
isngg:ﬁ rozpro- &—4 Badania jakosci wyroboéw
szona
U r x
Stan lechniczny — Energia promieniowania Diagnozowanie proceséw towarzyszqcych
nie zuzycia) || at :
Saiiioike | fzoawansowanie zuzy ) (drgania, hal o;L e
r—_J\ Procesy wibroakustyczne
| Informacia Procesy cleplne
‘———\/ Procesy elekiro-magnetyczne
Ultrad2wigki

Badanie proceséw zuzywania i produkiéw zuzycia

b) Elektronika wraz z oprogramowaniem
Katalog przedmiotéw, przedtozonych do oszacowania, stanowig réwniez urzadzenia w postaci
laptopdw, komputerdw, monitoréw, drukarek. Aktualnie wiek urzadzenia ma najwiekszy wptyw na
jego wartos¢. Tempo rozwoju urzgdzen tego typu jest bardzo szybkie. Sprzet powyzej 10 lat uznawany
jest za nadajacy sie do utylizacji, pomimo dziatania i posiadania systemu operacyjnego. Pozyskanie
nabywcy do tego rodzaju asortymentu moze by¢ utrudnione. W celu okreslenia wartosci rynkowej
przedmiotéw podjeto prébe analizy rynku sprzedazy dla grup przedmiotéw podlegajgcych wycenie.
Badanie rynku pokazato, ze istnieje obrét tego typu przedmiotami uzywanymi jak i nowymi. Obrot

taka iloscig przedmiotdw jest obserwowany na rynku.

str. 68 Instytut Wycen Upadtosciowych | Restrukturyzacyjnych sp.z 0.o.
Al 1. Ch. Szucha B 00-582 Warszawa
biuro@ivur.pl v ivwur pl



2 IWUR

Do opisania, rozpoznania i porownywania podzespotéw komputerowych stuzg parametry techniczne.

Parametry techniczne charakteryzujg element, za pomocg okre$lonych wartosci, podany w

jednostkach miary wtasciwej dla danej cechy, albo oznaczen przemystowych, lub logistycznych

producenta.

Parametry techniczne przyktadowych urzadzen techniki komputerowe;j

Nazwa podzespotu

Parametry opisujgce podzespot

Procesor

Czestotliwos¢, mnoznik, pamie¢ cache, typ obudowy,
napiecie zasilania, technologia wykonania, pobér mocy.

Ptyta gtéwna

Format, architektura, rodzaj chipsetu, liczba ztaczy i
gniazd, typ zasilania, rodzaj gniazda pod CPU.

Dysk twardy

Pojemnosé, predkos¢ obrotowa, pamiec cache, interfejs
transferu danych, pobdr mocy, czas dostepu, poziom
hatasu.

Karta graficzna

Rodzaj GPU, standard interfejsu szyny (AGP, PCI-E), pobdr
mocy, rodzaje ztgczy I/0, technologie i funkcje.

Karta dzwiekowa

Procesor diwieku, interfejs szyny (PCl, PCI-E), rodzaje
ztgczy 1/0, rodzaj chipsetu, czestotliwo$¢ probkowania,
dodatkowe technologie lub funkcje, charakterystyka
dzwieku.

Naped optyczny

Interfejs transferu danych, predkosci odtwarzania i
nagrywania, technologie i funkcje.

Moduty pamieci RAM

Pojemnosé modutu, czestotliwos¢ pracy, typ modutu, typ
pamieci, napiecie zasilania, czas dostepu, liczba stykow.

Monitor

Przekatna ekranu, rozdzielczosé, czestotliwosc
odswiezania obrazu, pobdr mocy, technologie i
dodatkowe funkcje, poziom kontrastu.

Zasilacz

Moc wyjsciowa (maksymalna ciggta), sprawnos¢, napiecie
zasilania  (wejSciowe i  wyjsciowe), technologie

zabezpieczen i stabilizujgce napiecie, poziom hatasu.
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Monitor

Ptyta gtdwna
Procesor

Pamied operacyjna
Karty rozszerzen
Zasilacz

Naped optyczny
Dysk twardy

. Mysz
10.Klawiatura

- U o

Kazdy podzespdt komputerowy, lub urzgdzenie peryferyjne, jest opisywane zbiorem parametrow
technicznych, uzytkowych i eksploatacyjnych, ktéry pozwala na poréwnywanie miedzy sobg sprzetu
komputerowego, dokonywanie audytéw i specyfikacji, czy ustalanie kompatybilnosci miedzy
podzespotami.

Istnieje wiele podmiotéw rynkowych zajmujgcych sie handlem uzywanym sprzetem komputerowym.
Dzieki istnieniu duzej liczby podmiotéow w tym segmencie rynku, obserwuje sie znaczng presje
konkurencyjng, prowadzacg do istotnego obnizenia oferowanych cen produktéw, jak réwniez

oferowanie produktow uzywanych z dodatkowym pakietem wsparcia lub gwaranc;ja.

W wypadku nabycia rzeczy, nabywcy nie przystuguja zadne uprawnienia z tytutu obstugi
posprzedazowej, co czyni tego rodzaju oferte mniej atrakcyjng z perspektywy typowego odbiorcy.
Nabywca sprzetu ponadto ponosi ryzyko zwigzane z kompletnoscig sprzetu i rzeczywistym stopniem
jego funkcjonalnosci z punktu widzenia przeznaczenia. Sprzety komputerowe, jak i urzadzenia
elektroniczne, ulegajg zuzyciu, co mozna zaobserwowaé na przyktadzie wycenianych przedmiotéw.
Wydtuzony czas ekspozycji wigze sie z koniecznoscig magazynowania ich, co przektada sie na wzrost
kosztéw operacyjnych zwigzanych z przeprowadzeniem transakcji. Na rynku mozemy zaobserwowac
sprzedaz grup przedmiotdw o podobnych parametrach, gdzie sprzedajacymi sg firmy, ktore

wymieniajg sprzet komputerowy, przenoszg sie lub koriczg dziatalnosé.
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c) Wyposazenie biurowe
Katalog przedmiotéw przedfozonych do oszacowania stanowig takze elementy wyposazenia w
postaci wyposazenia biurowego — gtdwnie meble i elementy aranzacji wnetrza. Podstawowy wptyw
na wartosc¢ sprzetu biurowego jest jego zuzycie oraz wiek. Znaczenie dla wyceny zboru ruchomosci
ma réwniez marka sprzetu i ilos¢ asortymentu. Dodatkowo zachodzi koniecznos¢ uwzglednienia czy
dany element zostat dobrany pod wymiar.
Stanowisko pracy biurowej, definiowane z punktu widzenia warunkéw pracy, oznacza miejsce
wyposazone w srodki i przedmioty pracy biurowej, przy pomocy ktérych pracownik wykonuje
dziatania w ramach przyjetego w instytucji podziatu zadan.
Jednym z waznych elementéw dobrej organizacji pracy jest optymalne rozmieszczenie Srodkéw pracy
- przedmiotdw, ktore stuzg do wykonywania pracy, w ptaszczyznach poziomych (na biurku) i
pionowych (regaty, relacje biurko-siedzisko) - zgodnie z charakterem zadan.
Srodki pracy w pracy biurowej to przede wszystkim dokumenty, wszelkie $rodki do pisania, liczenia,
przekazywania informacji: pidra, maszyny do pisania, kalkulatory, komputery, kserokopiarki,
telefony, faksy.
Nowoczesnymi S$rodkami pracy biurowej sg programy komputerowe, banki danych, sieci
informatyczne. Sg to $rodki nowoczesnej techniki, lecz czasem przysparzajg problemoéw, w tym
dtugotrwate unieruchomienie w pozycji siedzgcej i intensywng prace wzrokows.
Warsztatem pracy biurowe;j i jej tradycyjnym atrybutem jest w dalszym ciggu biurko, chociaz bazg
dla komputera, bedacego obecnie podstawowym narzedziem pracy biurowej, coraz czesciej jest stof,
ktéory umozliwia swobodne ksztattowanie wyposazenia stanowisk pracy za pomocg blatéw i
elementdéw nosnych oraz szafek.
Meble sg ergonomiczne, a wiec posiadajg pozgdang jako$é, rozumiang przede wszystkim jako
mozliwo$é dopasowania do rozmiardw uzytkownika i charakteru pracy. Rozwigzaniem optymalnym
jest konstrukcja stotu o regulowanej wysokosci. Praktycznym wskaznikiem dla indywidualnego
dopasowania wysokosci stotu jest wysokos¢ zgietego tokcia. Czesto jednak stosuje sie stoty o statej
wysokosci, a jedynym regulowanym elementem stanowiska pozostaje siedzisko. Jest to sytuacja,

ktéra zapewnia minimum niezbednego komfortu.
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Dla czestej lub statej pracy z komputerem stosuje sie ergonomiczny stét komputerowy. Cechg
charakterystyczng tego stotu jest blat podzielony na dwie czesci: blat pod monitor oraz nizej
umieszczony blat pod klawiature. Wysokos¢ blatéw powinna byé regulowana tgcznie lub rozdzielnie.
Podstawowg zasadg aranzacji kazdego biura jest ergonomia. Stanowisko pracy, ktére nie spetnia
fizycznych i psychicznych potrzeb pracownika moze mie¢ negatywny wptyw na jego zdrowie oraz
jakos¢ wykonywanej przez niego pracy. Wedtug badan, nieergonomiczne meble biurowe powoduja
m.in. bole plecdw, karku, obnizenie koncentracji, a tym samym mogg przyczyniac sie do zwiekszenia
liczby btedéw popetnianych przez zatrudnionego.

Jakos$¢ biurowych mebli ma zasadnicze znaczenie w tworzeniu nie tylko optymalnych, ale i
bezpiecznych warunkow pracy.

Przyktadowe zestawienie wyposazenia biurowego dla kategorii: biurka i stoty

— Biurko proste pracownicze

— stot konferencyjny
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MNETYTUT WYLCEN UPADLOSCIOWYCH
RESTRUKTURY ZAC Y. JNYTH

— stot — blat okragty

1 ,
/ :

Przyktadowe zestawienie wyposazenia biurowego dla kategorii: szafy aktowe

— szafa — pomocnik
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MNETYTUT WYLDEM LUFADLOSCIOWYCH
| RESTRUKTURYZACYJNYTH

— szafa aktowa drzwi skrzydtowe (pojedyncza)

— szafa - pomocnik drzwi skrzydtowe

Przyktadowe zestawienie wyposazenia biurowego dla kategorii: kontenery

— kontener podbiurkowy
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Przyktadowe zestawienie wyposazenia biurowego dla kategorii: krzesta i fotele obrotowe

— fotel obrotowy - pracowniczy z podfokietnikami

— krzesto konferencyjne

-

72
-

77T
-

— krzesto do pomieszczen socjalnych
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Ogodlne uwarunkowania wyceny dla potrzeb sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym:

W celu okreslenia wartosci rynkowej przedmiotdw podjeto prébe analizy rynku sprzedazy uzywanych
przedmiotdw podlegajacych wycenie. Badanie rynku pokazato, ze istnieje obrét tego typu
przedmiotami uzywanymi w réznym stanie technicznym. Obrét takg iloscig przedmiotéw jest
stosunkowo nieduzy ze wzgledu naich rodzaj i istotne réznice systemowe. Dtugi czas ekspozycji wigze
sie z koniecznosciag magazynowania, co przektada sie na koszty. Na rynku mozemy zaobserwowac
sprzedaz grup przedmiotéw o podobnych parametrach, gdzie sprzedajgcymi sg gtéwnie firmy, ktére
zmieniajq profil dziatalnosci, przenosza sie lub koncza dziatalnos¢. Zbycie catego asortymentu na rzecz
jednego odbiorcy jest mozliwe, jednak moze sie wigza¢ z koniecznoscig zastosowania duzego
dyskonta oraz utylizacjg przedmiotow, ktére nie bedg atrakcyjne dla kupujacego.

Autor, dokonujgc oszacowania wartosci ruchomosci, uwzglednit rdwniez okolicznosci zwigzane ze
sposobem przechowywania, organizacji oraz zabezpieczenia zbioru ruchomosci. Niezaleznie od
lokalizacji stata tendencja obserwowana w strukturze badanego przedsiebiorstwa wskazuje ryzyko w
postaci dekompletacji, fragmentaryzacji oraz destruktu, wynikajgce z typowych zjawisk
poprzedzajgcych niewyptacalno$é spoétki, polegajacych na ograniczeniu czestotliwosci i jakoSci
napraw, konserwacji, przegladow i serwisu. W wypadku niektérych megauktadéw nie jest mozliwe
ustalenie ich rzeczywistej przynaleznosci funkcjonalnej i zbioru gtéwnych komponentéw (np.
pozostatosci linii do cebuli). Zauwazalne jest zjawisko zwigzane z odtgczeniem urzadzen peryferyjnych
oraz dekompozycje uktadu. Powyzsze zjawiska kazg uznaé, ze z perspektywy sceptycznego odbiorcy
moze okazac sie utrudnione odtworzenie pierwotnego uktadu funkcjonalnego zespotéw.
Zaznaczenia wymaga, iz cze$¢ parku maszynowego wykazuje obserwowalne slady istotnego zuzycia
technicznego. Wszystkie urzadzenia podlegajgce oszacowaniu sg wytgczone z uzytkowania. Stan
obecny, w trakcie wizji lokalnych, nie dawat podstaw dla oceny funkcjonalnosci uktadow w toku
normalnej dziatalnosci zaktadu. Powyzsze dotyczy ogdtu urzadzen wchodzacych w sktad parku
maszynowego. W konsekwencji powyzszego, przyjeto sceptyczne podejscie w zakresie sprawnosci
urzadzen, dyskontujgc w strukturze wyceny ryzyko wynikajgce z tego faktu. Czes$¢ z ruchomosci
znajduje sie na terenie placu, nie bedac zabezpieczonymi przed wptywem warunkéw

atmosferycznych. Dziatanie czynnikdw atmosferycznych na urzgdzenia mechaniczne istotnie wptywa
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na parametry ich wartosci i mozliwos¢ pdzniejszego wykorzystania zgodnie z ich gospodarczym
przeznaczeniem. Warto wskazaé istniejgce rodzaje urzadzen, jak na przyktad urzagdzenia przetworcze,
ciggi transportowe i inne, ktdre z natury ich przeznaczenia gospodarczego winny zostac zlokalizowane
w obrebie zadaszonej czesci obiektu, jako urzgdzenie wykorzystywane do dziatalno$ci w warunkach
kontrolowanej atmosfery i stanu sanitarnego.

W wypadku tych urzadzen, ktére sg sktadowane na terenie obiektu, a ktére sg dostosowane do
przebywania poza obrebem hali, z narazeniem na warunki atmosferyczne, obserwuje sie skutki
dtugotrwatego sktadowania. Widoczne sg w tym wypadku efekty dziatania promieniowania UV,
deszczu oraz dziatania mrozu. W wypadku elementéw gumowych i kompozytowych, narazonych na
dziatanie warunkéw atmosferycznych, dochodzi do szybkiego pogorszenia stanu technicznego
zwigzanego z procesem utleniania gumy i tworzyw sztucznych. W wypadku tego rodzaju elementoéw,
autor sceptycznie ocenit mozliwosc¢ ich pdzniejszego wykorzystania przez nabywce, bez poczynienia
dodatkowych naktadéw zwigzanych z serwisem i ewentualnym usprawnieniem uktadéw, ktére
doznaty uszczerbku na skutek warunkéw sktadowania.

Autor dokonat kompozycji uktadéw w obrebie oszacowania przy uwzglednieniu ich uktadu
strukturalnego i wyjasnien przekazanych mu w trakcie wyceny przez osoby dziatajgce w imieniu
syndyka. W wypadku pozycji oszacowanych oddzielnie, stopiet dekompozycji uktadu powoduje iz, w
ocenie autora, préba ich dopasowania, lub tez powigzania funkcjonalnego z innymi elementami,
wchodzgcymi w sktad majatku masy upadtosci, jest wysoce niepewna réowniez w konsekwencji
okolicznosci stanu faktycznego zwigzanych z identyfikacjg poszczegdlnych urzadzen (obecnosé
wiarygodnych oznaczen identyfikujgcych co do tozsamosci/typu/numer seryjny).

Autor oszacowania wskazuje, ze wizja lokalna przeprowadzona na terenie zaktadu wykazata liczne
uszczerbki krytyczne poszczegdlnych urzadzern podlegajgce oszacowaniu. Sg to ewidentne
Swiadectwa procesu kanibalizacji sprzetu, polegajgcych na demontazu poszczegdlnych uktadéw
technicznych, wchodzacych w skfad urzadzenia, w konsekwencji czego dane urzadzenie nie posiada
aktualnie potencjatu dla dokonania jego oceny, jako urzadzenia sprawnego lub tez urzadzenia, ktére
moze by¢ przywrécone do petnej funkcjonalnosci. Ewentualne koszty odbudowy poszczegdlnych
urzadzen lub ich gruntownej naprawy w wielu wypadkach, w ocenie autora, mogg przekraczaé miare
efektywnosci kosztowej. Z tego wzgledu, w wypadku identyfikacji parametréw ocennych, zwigzanych
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ze stanem urzadzenia, autor przyjmowat zatozenie sprzedazy urzadzenia w aktualnym stanie
faktycznym. Oszacowania warto$ci dokonano w tym wypadku na podstawie przewidywanej wagi
pozostatosci po demontazu danego urzgdzenia oraz identyfikacji surowca, z ktérego poszczegédlne
uktady sg zbudowane. Ceny surowca ustalono na podstawie informacji ofertowych, aktualnych na
date wyceny. Uwzgledniono rowniez korekte zwigzang z kosztami zatadunku transportu demontazu
uktadu oraz poziomem odpaddéw nie nadajgcych sie do sprzedazy w charakterze surowca wtérnego.
Odnoszac sie do kompozycji poszczegdlnych uktadéw, autor wskazuje, ze przy dokonywaniu
klasyfikacji, w braku dokumentacji montazowej, kierowat sie w gtdwnej mierze aspektem
funkcjonalnym i ich stanem faktycznym zastanym w trakcie wizji lokalnej. Z tego tez wzgledu
struktura poszczegdlnych uktadéw moze rézni¢ sie od rozwigzan przyjetych przez producentéw
bazowych tego rodzaju urzgdzen. Szczegdlnie odnosi sie to do kwestii urzadzen peryferyjnych, ktére
w toku wczesniejszej dziatalnosci gospodarczej zaktadu mogty podlegac¢ zamianie, wymianie lub tez
przy komponowaniu, zaleznosci od biezgcych potrzeb produkcyjnych zaktadéw. Autor uwzglednit
rowniez uwagi kierowane przez przedstawiciela syndyka w zakresie wad i uszczerbku poszczegdlnych
ruchomosci, podlegajgcych wycenie, jak réwniez w zakresie oceny ich uzytecznosci z perspektywy
potencjalnego odbiorcy.

Autor oszacowania, dokonujgc wyceny, kierowat sie okolicznosciami stanu faktycznego i bezspornymi
okolicznosciami w zakresie typu i charakterystyki sprzetu, podlegajgcego wycenie, w odniesieniu do
jego przeznaczenia, jakosci, wieku oraz parametréw. Ustalenie precyzyjnych parametrow sprzetu w
niektorych wypadkach byto niemozliwe. Brak byto wiarygodnych oznaczen poszczegdlnych urzadzen,
ktére zostaty zdemontowane lub tez ulegty zniszczeniu w toku eksploatacji sprzetu.

Oszacowanie przeprowadzono przy uwzglednieniu zatozenia zastepowalnosci sprzetu
komplementarnymi, lub zblizonym pod katem charakterystyki typami, urzgdzen. Ustalenie bowiem
cen transakcyjnych dla niektdrych pozycji nie byto mozliwe z tego tez wzgledu, iz niektére urzadzenia
sporzgdzane byly na zamdwienie upadtego i nie ma ich bezposrednich analogéw w obrocie
rynkowym. Okreslono wartosci bazowa dla sprzetu nowego na podstawie mozliwych do pozyskania
cennikdéw ofertowych producentéw sprzetu, lub tez ich analogéow o adekwatnych parametrach.

Poszukiwano réwniez informacji odnosnie ofert sprzedazy zblizonego sprzetu uzywanego.
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Warto$¢ ekonomiczna maszyn, wchodzacych w sktad masy upadtosci, jest rowniez pochodng
charakterystyki poszczegélnych ruchomosci zaliczanych w poczet tej grupy. Autor ocenia, ze
przewidywany czas uptynnienia pozycji nisko ocennych moze by¢ zdecydowanie nizszy, a nizeli czas
potrzebny na dokonanie sprzedazy bardziej ztozonych elementéw, a zwtaszcza ruchomosci
petnigcych wyspecjalizowane funkcje produkcyjne. W ich wypadku, od aktualnej wartosci ruchomosci
mozliwej do ustalenia dla aktualnego miejsca ich sktadowania, nalezy uwzgledni¢ koszt ekonomiczny
ich demontazu, rozbiorki, przygotowania do transportu, przemieszczenia, a docelowo montazu w
miejscu przeznaczenia. Autor uwzglednit réwniez, ze koszt likwidacji danego sktadnika znajduje sie w

bezposredniej korelacji z jego ztozonoscia.

Analiza grupy przedmiotéw, przedtozonych do wyceny, wskazuje, ze jedynie niektére pozycje spisu
moga byc¢ relatywnie atrakcyjne z punktu widzenia odbiorcy. Zbycie catego asortymentu na rzecz
jednego odbiorcy jest mozliwe, jednak moze sie wigzaé z koniecznoscig zastosowania duzego
dyskonta, ze wzgledu na fakt, ze nabywca bedzie miat w takiej sytuacji ograniczone mozliwosci
dokonania selekcji produktéow zgodnie ze swoimi oczekiwaniami. Nabycie catosci asortymentu moze
by¢ rowniez utrudnione ze wzgledu na ograniczong baze podmiotéw, dziatajgcych w tozsamej branzy,
co upadty, ktére jednoczesnie wykazujg potrzebe nabycia wyposazenia o zblizonych parametrach
rodzajowych.

Aktualny stan ruchomosci nalezy réwniez rozpatrywac w kontekscie aktualnej sytuacji gospodarcze;j.
Ewentualne pogorszenie sie nastrojéw gospodarczych, ujawnienie sie zagrozen natury geopolitycznej
lub istotnej zmiennosci systemu prawnego i podatkowego w bezposredni sposdb ogranicza zakres
inwestycji planowanych lub prowadzonych przez uczestnikdéw rynku. Ograniczenie ptynnosci rynku
zwigzane ze zmniejszeniem aktywnosci inwestycyjnej jego uczestnikdw, w widoczny sposdb wptywa
na rynkowy odbidr tego rodzaju ofertami, a docelowo na mozliwosci przeprowadzenia efektywnej
sprzedazy.

Autor na potrzeby oszacowania wartosci zbioru ruchomosci wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa
pozyskat dodatkowo ekspertyzy certyfikowanego rzeczoznawcy majgtkowego Marcina Ciecierskiego

w zakresie wartosci rynkowej pojazdéw (Srodkow bliskiego transportu).
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Prezentacja metody wyceny ruchomosci

Podejscie majatkowe ma caty szereg niekwestionowanych zalet. Nalezg do nich przede wszystkim
tatwosc¢ i czytelnosé jej okreslenia, prostota interpretacji, mozliwos¢ skutecznego pordwnania
pomiedzy réznymi podmiotami gospodarczymi. Uzyskany wynik jest w zasadzie obiektywny, maty
wplyw ma na niego podmiot wyceniajacy i przyjmowane przez niego zatozenia, zatem mate jest

ryzyko popetnienia btedu szacunkowego.

W przyjetej metodzie, przy ocenie parametréw bazowych wycenianych sktadnikéw majatku,
uwzglednia sie: wtasciwosci eksploatacyjne, stan techniczny, jakos¢ wyrobu (firme), zuzycie moralne
(data produkcji) i fizyczne, dostep do serwisu firmowego i czesci zamiennych, kompletnosé
dokumentacji towarzyszacej (instrukcje obstugi, instrukcje serwisowe i specyfikacje materiatowe),

okres gwarancji, podaz i popyt na rynku débr komplementarnych.

Przy wycenie wykorzystuje sie katalogi i cenniki firmowe sprzetu identycznego lub podobnego, ceny
komisowe i gietdowe oraz doswiadczenie autora. Autor dokonat ponadto badania rynkowych cen
ofertowych, w celu ustalenia konsensusu rynkowego w zakresie cen kazdego z przedmiotdw
podlagajgcych wycenie. Bazowg wartos¢ ruchomosci ustalono w podejsciu mieszanym. Wartos$¢
zostaje ustalona w odniesieniu do przedmiotdéw o analogicznej funkcji, parametrach i stopniu zuzycia.
Ustalono wartos¢ poczatkowa srednig — zwang rédwniez kosztem zastgpienia. Warto$é w podejsciu
mieszanym jest réwna kosztowi zastgpienia przedmiotéw pomniejszonych o ubytki wartosci z

przyczyn fizycznych, funkcjonalnych i ekonomicznych.
Ponizej autor prezentuje podstawowy wzér stosowany w tym podejsciu:

Wr=Cx(1-Sz/100 ) x Sf x Se

gdzie:

— Wr — wartos$¢ rynkowa w ztotych;

— C - wartos$¢ poczatkowa (koszt zastgpienia);
— Sz - stopien zuzycia technicznego;

— Sf - wspdtczynnik funkcjonalny;

— Se - wspotczynnik nowoczesnosci.
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Ze wzgledu na cel wyceny, w ramach postepowania upadfosciowego, uzyskana wartosci bazowa
zostanie nastepnie doprowadzona na standardu wartosci likwidacyjnej, tzn. wedtug mozliwych do
uzyskania cen sprzedazy poszczegdlnych sktadnikdw majatku, w warunkach wymuszonej sprzedazy.
Warto$¢ likwidacyjna jest to przewidywana cena, ktéra moze zostaé uzyskana ze sprzedazy
przedmiotédw nalezgcych do podmiotu likwidowanego, przy zatozeniu, ze sprzedaz ta nastepuje
zgodnie ze wzorem:
WWS = (1 -K/100)x WR =K x WR

gdzie:

— WWS — wartos¢ dla wymuszonej sprzedazy (wartosc¢ likwidacyjna) w zt;

— WR - wartos$¢ rynkowa;

— K - wspétczynnik korygujacy dla wymuszonej sprzedazy.
Szczegdtowe zestawienie ruchomosci opisanych powyzej, wraz z podaniem cen jednostkowych,
stanowi zatacznik nr 7 do opisu i oszacowania przedsiebiorstwa. Dokumentacja fotograficzna,
obrazujgca zasob ruchomosci podlegajgcych wycenie zostata zamieszona na ptycie CD dotfgczonej do
opisu i oszacowania przedsiebiorstwa. Oszacowanie wartosci pojazdéow zostato wykonane przez
uprawnionego rzeczoznawce samochodowego — Marcina Ciecierskiego. Kazdej z wycen pojazdow
nadano zindywidualizowany numer zaszeregowania, poczgwszy od zatgcznika oznaczonego
numerem od 8.1 do 8.10. Dokumentacja fotograficzna, dotyczgca niniejszego zbioru ruchomosci,
zostata zamieszczona na ptycie CD stanowigcej zatacznik nr 11 do opisu i oszacowania
przedsiebiorstwa.
Wartos¢ rynkowa ruchomosci, wchodzacych w skfad przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k.
w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej, dla sprzedazy w toku postepowania upadfo$ciowego,
wynosi 11.773.718,66 zt (stownie: jedenascie miliondw siedemset siedemdziesigt trzy tysigce
siedemset osiemnascie ztotych 66/100).
Wartos¢ dla wymuszonej sprzedazy ruchomosci, wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa Marwit
Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej, dla sprzedazy w toku postepowania
upadtosciowego, wynosi 8.842.514,00 zt (stownie: osiem miliondw osiemset czterdziesci dwa
tysigce piecset czternascie ztotych 00/100).
Wartos¢ tej wysokosci zostanie przyjeta przy ustalaniu koncowej wartosci przedsiebiorstwa.
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9.3. Oszacowanie wartosci haleznosci

Zgodnie z danymi, zawartymi w spisie naleznosci Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedziba
w Ztejwsi Wielkiej, w sktad przedsiebiorstwa wchodzg naleznosci bezsporne w stosunku do

kontrahentéw o tgcznej wartosci nominalnej wynoszacej 211.607,85 zt.

Autor dokonat wyboru podejscia metodologicznego oraz podstaw teoretycznych w celu optymalnego

dostosowania zastosowanego podejscia do wyceny naleznosci, jako sktadnika masy upadtosci.

Wycena naleznosci zostanie sporzgdzona przy zastosowaniu modelu tréjfazowego, dedykowanego
do potrzeb wyceny wierzytelnosci spornych, dochodzonych na drodze sgdowej oraz wierzytelnosci,
ktorych koniecznosé¢ zbycia ujawniata sie w toku postepowania upadtosciowego. Model ten
identyfikuje rzeczywiste i potencjalne ryzyka, zwigzane z procesem dochodzenia wierzytelnosci, a
takze uwzglednia zmienng wartos¢ pienigdza w czasie. W wypadku naleznosci od kontrahentdw,
niedochodzonych na drodze sgdowej, autor dokona uproszczenia i standaryzacji parametréw
bazowych, wigzgc warto$¢ naleznosci w pierwszej kolejnosci z okresem przeterminowania, w

wypadku naleznosci przysztych — datg wymagalnosci.

Podstawowe zatozenia metody:

Tréjfazowy model wyceny wierzytelnosci zaktada przeprowadzenie trzech oddzielnych proceséw:

1.  zdefiniowanie parametréw bazowych;

2. identyfikacja i analiza ryzyka, zdefiniowanie parametréw wyceny, przypisanie wagi
poszczegdlnym czynnikom korygujgcym:;

3. zmiana wartosci pienigdza w czasie. Ostateczng wartos¢ wierzytelnosci ustala sie poprzez
zdyskontowania wartosci  wierzytelnosci po uwzglednieniu ryzyka nie$ciggalnosci

wspotczynnikiem dyskontowym odzwierciedlajgcym wartos¢ pienigdza w czasie.

Ocena kluczowych parametréw wierzytelnosci implikuje konieczno$é przeprowadzenia weryfikacji
stanu sprawy w zakresie:
1.  dostepnosci dokumentow zrddtowych stwierdzajgcych istnienie wierzytelnosci;

2.  aktualnego stanu postepowania sgdowego lub egzekucyjnego;
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3. mozliwosci przeniesienia praw z dokumentu na podmiot trzeci;

4.  zabezpieczen wierzytelnos$ci dokonanych w tracie postepowania sgdowego albo
egzekucyjnego;

5.  wyptacalnosci dtuznika i dotychczasowych efektéw prowadzonej egzekucji singularne;.

Dokonana analiza wyzej opisanych kryteriow pozwala na zdefiniowanie wptywu kazdego z nich z

punktu widzenia przeprowadzenia skutecznej windykacji naleznosci. Kazdemu z parametréw

przypisuje sie wartosci w przedziale od 1 do 10, odnoszac je do rzeczywistego poziomu ryzyka, ktéry

przektada sie na ocene potencjatu Sciggniecia wierzytelnosci w przysztosci.

W kolejny etapie poszczegdlnym czynnikom przypisywana jest waga, wyrazona w procentach,
obrazujgca znaczenie poszczegdlnych elementdw sktadowych, w odniesieniu do waloréw rynkowych
wierzytelnosci. Wysokosci parametréw okresla ich szacowany wptyw na efektywnosé dochodzenia
wierzytelnosci, wyrazony w procentach. Zdefiniowany wspétczynnik definiuje wysoko$é zagrozenia
wigzgcego sie z bezskutecznoscig windykacji [wspdtczynnik - Rf (risk factor)]. Wysokos¢ przyjetego do
wyceny parametru jest wprost proporcjonalna do oszacowanego prawdopodobieristwa niemoznosci
Sciggniecia wierzytelnosci. Koficowa warto$¢ wierzytelnosci uwzglednieniu ogét parametrow
przyjetych do wyceny.
Ponizej autor prezentuje wzor, wedtug ktérego zostanie wyliczona warto$é wierzytelnosci z
uwzglednieniem poszczegdlnych ryzyk:
W=BxN

gdzie:

W - wartos¢ wierzytelnosci po uwzglednieniu ryzyka niesciggalnosci;

B - bazowa wartos¢ wierzytelnosci;

N - wspodtczynnik ryzyka niesciggalnosci.

Metoda wyliczenia wartosci pienigdza w czasie

Wycena wierzytelnosci kazdorazowo winna uwzglednia¢ wartos¢ pienigdza w czasie, gdyz uptyw
czasu jest czynnikiem wptywajgcym na wartos¢. Trzecia faza wyceny wierzytelnos$ci prowadzi do

okreslenia biezgcej wartosci naleznosci po uwzglednieniu zmiany wartosci pienigdza w czasie.
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Bazowa wartos$¢ wierzytelnosci zostanie skorygowana o stope dyskontowg, opartg o prognozowanga

wartos$¢ pienigdza w czasie pozostatym do zaktadanego terminu $ciggniecia wierzytelnosci.

W ramach oceny wartosci pienigdza w czasie weryfikacji podlegaja:

1. przewidywany termin catkowitej sptaty wierzytelnosci — badanie sprowadza sie do okreslenia
przewidywanego terminu, kiedy realne bedzie $ciggniecie catos$ci wierzytelnosci;

2. wyliczenie kosztu alternatywnego kapitatu — odbywa sie poprzez pozyskanie informacji o
koszcie alternatywnego kapitatu dtuznego i skorelowaniu go z dochodzong kwota
wierzytelnosci.

Zgodnie z pogladami nauki o wycenie przedsiebiorstw - koszt alternatywnego kapitatu, jest to

procentowy koszt ryzyka, jaki ponosi inwestor nie inwestujgc swoich pieniedzy w bezpieczne

inwestycje. Za stope procentowg wolng od ryzyka przyjmuje sie najczesciej papiery dtuine
emitowane przez Skarb Panistwa.

W przedmiotowej sprawie, autor oprze swoje wyliczenia o wartos¢ dwuletnich obligacji Skarbu

Panstwa, ktérych oprocentowanie na dzied opracowania wyceny wynosi 1,0 % w skali roku.

Dodatkowo do przyjetej stawki kosztu alternatywnego kapitatu nalezy doliczy¢ indywidualny poziom

ryzyka inwestora, stanowigcy premie za ryzyko wynikajgce z inwestycji w aktywa o wysokim poziomie

ryzyka. Koszt alternatywnego kapitatu zostanie nastepnie wykorzystany do wyliczenia wspétczynnika
dyskontowego, wedtug ponizszego wzoru:
D=1/1+Ka)
gdzie:
D - wspotczynnik dyskontujgcy;
Ka - koszt kapitatu alternatywnego;

t — zaktadany czas potrzeby na $ciggniecie wierzytelnosci w latach.

Koszt kapitatu alternatywnego zostanie wyliczony w oparciu o wzér:

Ka=Wr+ Pr
gdzie:

Wr- stopa procentowa wolna od ryzyka;
Pr - premia za ryzyko.
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Premia za ryzyko stosowana jest przy wycenie naleznosci, jako wielkos¢ nadwyzki oczekiwanej
rynkowej stopy zwrotu nad stopg procentowg wolng od ryzyka. Na potrzeby przedmiotowej wyceny
przyjeto warto$é Sw na poziomie 1,00%, jako oprocentowanie obligacji statoprocentowych Skarbu
Panstwa. Autor ocenia inwestycje w tego rodzaju aktywa, jako zwigzang ze znacznym poziomem
ryzyka specyficznego. Poziom premii za ryzyko rynku kapitatowego na koniec | kwartatu 2021 r. dla
Polski zostat okreslony w raporcie osrodka analitycznego Financial Craft na 5,77%. Autor przyjmuje
dla potrzeb aktualizacji oszacowania wartosci naleznosci poziom premii za ryzyko odpowiadajaca
wysokosci powyzszego wskaznika, oceniajgc, w oparciu o przekazane informacje, zidentyfikowany
poziom ryzyka specyficznego za znaczny. Powoduje to konieczno$¢ uwzglednienia adekwatnego
poziomu premii za ryzyko lezgce po stronie potencjalnego nabywcy wierzytelnosci. tagczny koszt
kapitatu zostanie przyjety w skorygowanej wysokosci 6,77 % w skali roku.

Wycena wartos$ci wierzytelnosci zostata sporzadzona wedle przedstawionego wykonawcy opinii
stanu naleznosci okazanych do oszacowania. Gdyby stan ten ulegt modyfikacji (np. w wyniku
prowadzonych czynnosci windykacyjnych), wycena wierzytelnosci rowniez mogtaby ulec zmianie.
Okoliczno$¢ te nalezy uwzgledni¢ przy ustalaniu wartosci wierzytelnosci wchodzacych w skfad
przedsiebiorstwa.

Szczegbtowe zestawienie naleznosci, przypadajacych od kontrahentéw z tytutu dostaw towardw i
ustug wraz z podaniem cen jednostkowych, stanowi zatacznik nr 9 do opisu i oszacowania
przedsiebiorstwa.

Autor ustalit, iz wartos¢ rynkowa naleznosci, wchodzacych w sktad masy upadtosci Marwit Foods sp.
z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej, wedtug oszacowania do celéw sprzedazy w
postepowaniu upadtosciowym - wynosi facznie 2.116,08 zt (stownie: dwa tysigce sto szesnascie
ztotych 08/100).

Autor ustalit, iz wartos$¢ dla wymuszonej sprzedazy naleznosci, wchodzacych w sktad masy upadtosci
Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej, wedtug oszacowania do celdw
sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym - wynosi tacznie 1.587,06 zt (stownie: jeden tysigc
pieéset osiemdziesiat siedem ztotych 06/100).

Wartosc¢ tej wysokosci zostanie przyjeta przy ustalaniu koficowe] wartosci przedsiebiorstwa.
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Wartos¢ przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi

Wielkiej

Ponizej autor prezentuje tabelaryczne wyliczenie wartosci przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z o.0.

sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej:

Wartos¢ dla Poozu:::ﬁ: I:;:\az:iua
Lp. Wyszczegdlnienie Wartos¢ rynkowa wymuszonej & y
. prawami
sprzedazy .
rzeczcowymi
Wiasnos¢ i prawo uzytkowania
1. | . . .. 32 589 205,00 zt 24 441 904,00 zt 100%
wieczystego nieruchomosci
a |KW TO1T/00116832/7 1 700 000,00 zt 1275 000,00 zt 100%
b | KW TO1T/00095601/5 1 158 000,00 zt 868 500,00 zt 100%
KW TO1T/00102239/9,
TO1T/00097137/5, o
c TO1T/00098787/3, 19 947 205,00 zt 14 960 404,00 zt 100%
TO1T/00031852/3
d | KW TO1T/00112381/2 9 784 000,00 zt 7 338 000,00 zt 100%
2. | Ruchomosci 11773 718,66 zt 8 842 514,00 zt 100%
3. | Naleznosci 2 116,08 zt 1 587,06 zt 0%
Suma: 44 365 039,74 zt 33 286 005,06 zt 99,995%

Wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi

Wielkiej, na dzien sporzadzenia opisu i oszacowania, wyniosta 44.365.039 zt, w zaokragleniu

44.365.000,00 zt (stownie: czterdziesci cztery miliony trzysta szescdziesigt piec tysiecy ztotych

00/100).

Wartos¢ dla wymuszonej sprzedazy (nierynkowa) przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w

upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej, na dzien sporzadzenia opisu i oszacowania, wyniosta

33.286.005,06 zt, w zaokragleniu 33.286.000,00 zt (stownie: trzydziesci trzy miliony dwiescie

osiemdziesiat szes¢ tysiecy ztotych 00/100).
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Rozdziat 11
Ustalenia w zakresie praw, ktére pozostaja w mocy po sprzedazy przedsiebiorstwa oraz praw,
ktore wygasajq po sprzedazy przedsiebiorstwa oraz stosunku wartosci poszczegélnych
sktadnikéw obcigzonych do wartosci przedsiebiorstwa

I Prawa pozostajgce w mocy po sprzedazy przedsiebiorstwa
Zgodnie z art. 319 § 2 zd. 2 ustawy Prawo upadtosciowe - nabywca przedsiebiorstwa nabywa je w
stanie wolnym od obcigzen i nie odpowiada za zobowigzania upadfego. Wszelkie obcigzenia na

sktadnikach przedsiebiorstwa wygasaja, z wyjatkiem obcigzen wymienionych w art. 313 ust. 3i 4.

Na podstawie informacji oraz posiadanych dokumentéw, jest mozliwe stwierdzenie, ze po sprzedazy

przedsiebiorstwa nie pozostang w_mocy zadne obcigzenia ustanowione na nieruchomosciach

wchodzacych w sktad masy upadtosci.

1. Prawa wygasajace po sprzedazy przedsiebiorstwa

Na podstawie informacji oraz posiadanych dokumentéw, jest mozliwe stwierdzenie, ze po sprzedazy

przedsiebiorstwa wygasng nastepujace obcigzenia na nieruchomosciach wchodzacych w skfad

przedsiebiorstwa:

l. Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdéw pod nr 2199025 w dniu 27.01.2010 r.
na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdanisk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 342/10/390
ustanowiony na rzecz BGZ Leasing Sp. z o.0.. Najwyisza suma zabezpieczenia wynosi
127.011,20 zt — zatacznik nr 3.1

II.  Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2359552 w dniu 24.06.2013 r.
na podstawie postanowienia Sgadu Rejonowego Gdansk - Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 2670/13/005
ustanowiony na rzecz BGZ Leasing Sp. z 0.0.. Najwyisza suma zabezpieczenia wynosi
185.600,00 zt — zatacznik nr 3.2

lll. Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawow pod nr 2364382 w dniu 30.07.2013 r.
na podstawie postanowienia Sgadu Rejonowego Gdansk - Pétnoc w Gdansku,

IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4423/13/543,
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ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.170.400,00 zt — zatacznik nr 3.3

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2367451 w dniu 27.08.2013 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pdétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4406/13/104,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.170.400,00 zt — zatacznik nr 3.4

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2367454 w dniu 27.08.2013 r.
na podstawie postanowienia Sgadu Rejonowego Gdanisk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4410/13/019,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednos$ci Bank Polski S.A.. Najwyzisza suma
zabezpieczenia wynosi 15.170.400,00 zt — zatacznik nr 3.5

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2369241 w dniu 10.09.2013 r.
na podstawie postanowienia Sgadu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4446/13/388,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.170.400,00 zt — zatacznik nr 3.6

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2388266 w dniu 14.02.2014 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk - Pdétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 7588/13/788,
ustanowiony na rzecz BRE Leasing Sp. z o0.0.. Najwyisza suma zabezpieczenia wynosi
2.044.714,84 zt — zatgcznik nr 3.7

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2429127 w dniu 30.12.2014 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk - Pdétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 7004/14/114,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednos$ci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 15.765.000,00 zt — zatacznik nr 3.8

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2433638 w dniu 28.01.2015 r.

na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego Gdansk — Pdétnoc w Gdansku,
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IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 7913/14/943,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 27.767.479,35 zt — zatacznik nr 3.9

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2500600 w dniu 03.08.2016 r.
na podstawie postanowienia Sgadu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku,
IX Wydziat Gospodarczy — Rejestru Zastawdw sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4338/16/777,
ustanowiony na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma
zabezpieczenia wynosi 4.944.000,00 zt — zatacznik nr 3.10

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2529001 w dniu 20.04.2017 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 1866/17/233, ustanowiony
na rzecz Bank Ochrony Srodowiska S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 4.500.000,00
zt — zatacznik nr 3.11

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2543593 w dniu 07.09.2017 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 4605/17/917, ustanowiony
na rzecz mBank S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 2.160.000,00 zt — zatgcznik nr 3.12
Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2546837 w dniu 05.10.2017r.
na podstawie postanowienia Sagdu Rejonowego Gdansk — Pdétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 5233/17/745, ustanowiony
na rzecz Bank Ochrony Srodowiska S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 4.500.000,00
zt — zatacznik nr 3.13

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2548608 w dniu 23.10.2017 r.
na podstawie postanowienia Sagdu Rejonowego Gdansk — Pdétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 5232/17/344, ustanowiony
na rzecz Bank Ochrony Srodowiska S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 4.500.000,00
zt — zatacznik nr 3.14

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2571553 w dniu 23.05.2018 r.

na podstawie postanowienia Sagdu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdansku, IX Wydziat
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Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 2334/18/037, ustanowiony
na rzecz PKO Leasing S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 175.000,00 zt — zatacznik nr
3.15

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2571744 w dniu 25.05.2018 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pdétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 2335/18/438, ustanowiony
na rzecz PKO Leasing S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 5.754.000,00 zt — zatgcznik
nr3.16

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2571750 w dniu 25.05.2018 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 2333/18/636, ustanowiony
na rzecz PKO Leasing S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 1.196.882,12 zt — zatgcznik
nr3.17

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2589640 w dniu 08.11.2018 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 6419/18/785, ustanowiony
na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia
wynosi 30.000.000,00 zt — zatacznik nr 3.18

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdéw pod nr 2589713 w dniu 08.11.2018 r.
na podstawie postanowienia Sagdu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdarnsku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 6420/18/497, ustanowiony
na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia
wynosi 30.000.000,00 zt — zatacznik nr 3.19

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2592605 w dniu 30.11.2018 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 6421/18/898, ustanowiony
na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A... Najwyzsza suma zabezpieczenia

wynosi 30.000.000,00 zt — zatgcznik nr 3.20
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Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2616515 w dniu 15.07.2019 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 3997/19/846, ustanowiony
na rzecz Konkurencjawpracy.pl Sp. z 0.0.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 50.000,00 zt
— zatacznik nr 3.21

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawéw pod nr 2635731 w dniu 23.01.2020 r.
na podstawie postanowienia Sagdu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 9042/19/753, ustanowiony na
rzecz Santander Bank Polska S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 114.528.218,85 zt —
zatacznik nr 3.22

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2635746 w dniu 23.01.2020 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdarsku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 9045/19/956, ustanowiony
na rzecz mBank S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 114.528.218,85 zt — zatacznik nr
3.23

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2636562 w dniu 30.01.2020 r.
na podstawie postanowienia Sagdu Rejonowego Gdansk — Pdétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 408/20/614, ustanowiony
na rzecz mBank S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 114.528.218,85 zt — zatacznik nr
3.24

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2641125 w dniu 25.03.2020 r.
na podstawie postanowienia Sagdu Rejonowego Gdansk — Pdétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 937/20/681, ustanowiony
na rzecz mBank S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia wynosi 114.528.218,85 zt — zatacznik nr
3.25

Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawdw pod nr 2641126 w dniu 25.03.2020 r.
na podstawie postanowienia Sagdu Rejonowego Gdansk — Pdtnoc w Gdansku, IX Wydziat

Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 938/20/082, ustanowiony
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na rzecz Powszechnej Kasy Oszczednosci Bank Polski S.A.. Najwyzsza suma zabezpieczenia
wynosi 114.528.218,85 zt — zatacznik nr 3.26

XXVIl.Zastaw rejestrowy wpisany do Rejestru Zastawoéw pod nr 2641180 w dniu 25.03.2020 r.
na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego Gdansk — Pétnoc w Gdansku, IX Wydziat
Gospodarczy — Rejestru Zastawow sygn. akt GD.IX.Ns-Rej.Za 901/20/312, ustanowiony
na rzecz Bank Ochrony Srodowiska S.A.. Najwyisza suma zabezpieczenia wynosi

114.528.218,85 zt — zatacznik nr 3.27

Obcigzenia na nieruchomosciach:
Bazujgc na informacjach aktualnych, dostepnych w serwisie Elektronicznych Ksigg Wieczystych, autor
ustalit istnienie ponizej opisanych obcigzen ujawnionych w tresci dziatéw Il i IV Ksigg Wieczystych

prowadzonych dla nieruchomosci:

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00095601/5:

Hipoteka umowna tgczna na kwote 15.000.000,00 zt (pietnascie milionéw ztotych 00/100) z
tytutu zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z umowy nr 48/009/14/Z/IN z dnia 2014-02-
20 na rzecz wierzyciela mBank S.A. oddziat korporacyjny Torun, Warszawa, 001254524,
0000025237.

Hipoteka umowna taczna na kwote 6.000.000,00 zt (sze$¢ miliondéw ztotych 00/100) z tytutu
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z umowy nr 48/025/12/Z/VV z dnia 2012-12-13 na
rzecz wierzyciela mBank S.A. oddziat korporacyjny Torun, Warszawa, 001254524,

Hipoteka umowna tgczna na kwote 7.000.000,00 zt (siedem milionéw ztotych 00/100) z tytutu
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z umowy pozyczki nr PPW19-016 z dnia 2019-11-
15 na rzecz wierzyciela Agencja Rozwoju Przemystu S.A., Warszawa, 006746410, 0000037957.
Hipoteka umowna tgczna na kwote 9.000.000,00 zt (dziewie¢ miliondw ztotych 00/100) z tytutu
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu nr 48/011/16/Z/IN z dnia 2016-
03-30 na rzecz wierzyciela mBank S.A., Warszawa, 001254524, 0000025237.
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Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00097137/5:

Hipoteka umowna faczna na kwote 24.750.000,00 zt (dwadziescia cztery miliony siedemset
piecdziesigt tysiecy ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z umowy
kredytu nr 19 1020 5011 0000 9102 0249 5232 z dnia 2013-07-10 na rzecz wierzyciela
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263.

Hipoteka umowna taczna na kwote 23.999.550,00 zt (dwadziescia trzy miliony dziewiedéset
dziewiecdziesigt dziewiel tysiecy piecset piecdziesigt ztotych 00/100) na zabezpieczenie
wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu nr 76 1020 1462 0000 7596 0083 4150 z dnia
2014-09-15 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa,
01629826300000.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 3.132.117,95 zt (trzy miliony sto trzydziesci dwa tysigce sto
siedemnascie ztotych 95/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu
nr46 1020 1462 0000 7996 0099 6678 z dnia 2016-07-06 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263, 0000026438.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00098787/3:

Hipoteka umowna taczna na kwote 24.750.000,00 zt (dwadziescia cztery miliony siedemset
piecdziesiagt tysiecy ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy
kredytu nr 19 1020 5011 0000 9102 0249 5232 z dnia 2013-07-10 na rzecz wierzyciela
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263.

Hipoteka umowna taczna na kwote 23.999.550,00 zt (dwadziescia trzy miliony dziewieéset
dziewiecdziesigt dziewiel tysiecy piecset piecdziesigt ztotych 00/100) na zabezpieczenie
wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu nr 76 1020 1462 0000 7596 0083 4150 z dnia
2014-09-15 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa,
01629826300000.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 3.132.117,95 zt (trzy miliony sto trzydziesci dwa tysigce sto

siedemnascie ztotych 95/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu
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nr46 1020 1462 0000 7996 0099 6678 z dnia 2016-07-06 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263, 0000026438.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00102239/9:

Hipoteka umowna faczna na kwote 24.750.000,00 zt (dwadzie$cia cztery miliony siedemset
piecdziesiagt tysiecy ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z umowy
kredytu nr 19 1020 5011 0000 9102 0249 5232 z dnia 2013-07-10 na rzecz wierzyciela
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 23.999.550,00 zt (dwadziescia trzy miliony dziewieéset
dziewiecdziesigt dziewiel tysiecy piecset piecdziesigt ztotych 00/100) na zabezpieczenie
wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu nr 76 1020 1462 0000 7596 0083 4150 z dnia
2014-09-15 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa,
01629826300000.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 3.132.117,95 zt (trzy miliony sto trzydziesci dwa tysigce sto
siedemnascie ztotych 95/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu
nr46 1020 1462 0000 7996 0099 6678 z dnia 2016-07-06 na rzecz wierzyciela Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A., Warszawa, 016298263, 0000026438.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00112381/2:

Hipoteka umowna tgczna na kwote 22.500.000,00 zt (dwadziescia dwa miliony piecset tysiecy
ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu nr K01240/14
z dnia 2014-09-15 na rzecz wierzyciela Bank Zachodni WBK S.A., Wroctaw, 93004134100000.
Hipoteka przymusowa na kwote 33.733,98 zt (trzydziesci trzy tysigce siedemset trzydziesci trzy
ztote 98/100) z tytutu sktadek na FUS na rzecz wierzyciela Zaktad Ubezpieczenn Spotecznych
oddziat w Toruniu, Torun, 00001775600507.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 7.000.000,00 zt (siedem milionéw ztotych 00/100) na
zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy pozyczki nr PPW19-016 na rzecz

wierzyciela Agencja Rozwoju Przemystu S.A., Warszawa, 006746410, 0000037957.
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Hipoteka umowna tgczna na kwote 1.500.000,00 zt (jeden milion piecset tysiecy ztotych
00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu nr K03290/19 na
rzecz wierzyciela Santander Bank Polska S.A, Warszawa, 930041341, 0000008723.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00116832/7:

Hipoteka umowna tgczna na kwote 22.500.000,00 zt (dwadziescia dwa miliony pieéset tysiecy
ztotych 00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu nr K01240/14
z dnia 2014-09-15 na rzecz wierzyciela Bank Zachodni WBK S.A., Wroctaw, 93004134100000.
Hipoteka przymusowa na kwote 115.256,76 zt (sto pietnascie tysiecy dwiescie pieédziesigt
szes¢ ztotych 76/100) z tytutu sktadek na FUS na rzecz wierzyciela Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych oddziat w Toruniu, Torun, 00001775600507.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 7.000.000,00 zt (siedem milionéw ztotych 00/100) na
zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy pozyczki nr PPW19-016 na rzecz
wierzyciela Agencja Rozwoju Przemystu S.A., Warszawa, 006746410, 0000037957.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 1.500.000,00 zt (jeden milion piecset tysiecy ztotych
00/100) na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu nr K03290/19 na
rzecz wierzyciela Santander Bank Polska S.A, Warszawa, 930041341, 0000008723.

Hipoteki na nieruchomosci KW nr TO1T/00031852/3:

Hipoteka umowna taczna na kwote 24.750.000,00zt (dwadziescia cztery miliony siedemset
piecdziesigt tysiecy ztotych) z tytutu na zabezpieczenie wierzytelnosci Powszechnej kasy
Oszczednosci Banku Polskiego S.A., Warszawa, 016298263, z tytutu udzielonych kredytow,
wystawionych gwarancji bankowych i otwartych akredytyw tj. 1) kredyt w rachunku biezgcym,
2) kredyt obrotowy nieodnawialny, 3) kredyt obrotowy odnawialny, 4) limit na gwarancje
bankowe, 5) limit na akredytywy dokumentowe, na ktére sktadajg sie: naleznosci gtowne,
odsetki, prowizje, i optaty, przyznane koszty postepowania sgdowego lub egzekucyjnego oraz
Swiadczenia uboczne. Umowa limitu Kredytowego wielocelowego nr 19 1020 5011 0000 9102

0249 5232 z dnia 10.07.2013 roku wraz z pézi. Zm.
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Hipoteka umowna taczna na kwote 23.999.550,00zt (dwadziescia trzy miliony dziewiecdset
dziewiecdziesiagt dziewiec tysiecy piecset piecdziesigt ztotych 00/100) z tytutu wierzytelnosci
wynikajgcych z umowy kredytu inwestycyjnego w walucie polskiej numer 76 1020 1462 0000
7596 0083 4150 z dnia 15.09.2014 roku wraz z pdzniejszymi zmianami, na rzecz wierzyciela
Powszechna Kasa Oszczednosci Banku Polskiego S.A., Warszawa, 016298263.

Hipoteka umowna tgczna na kwote 7.000.000,00 zt (siedem milionéw ztotych 00/100) z tytutu
zabezpieczenia wierzytelnosci pienieznych Agencji Rozwoju Przemystu S.A., Warszawa,

006746410, wynikajgcych z umowy pozyczki numer PPW19-016 z dnia 15.11.2019 roku.

Majatek w pozostatym zakresie nie jest obcigZzony ograniczonymi prawami rzeczowymi.

Okreslenie stosunku wartos$ci wszystkich sktadnikéw wycenianego przedsiebiorstwa obcigzonych

rzeczowo do wartosci przedsiebiorstwa zostanie dokonane wedtug ponizszego wzoru:

Wrl+Wrn
W=—x100
Wp
gdzie:
W:1, + Win, — wartos$¢ sktadnika przedsiebiorstwa obcigzonych ograniczonymi prawami rzeczowymi (w
zt);
W, — wartosc¢ przedsiebiorstwa wg wyliczen (w zt).

~ 44.362.923, 66 zt

= X
44.365.039,74 zt 100

W = 99,995 %

Stosunek wartosci poszczegdlnych skitadnikdw przedsiebiorstwa obcigzonych rzeczowo do

wartosci catej przedsiebiorstwa wynosi 99,995 %.

Zestawienie tabelaryczne obejmujgce wykaz sktadnikdw przedsiebiorstwa obcigzonych rzeczowo,
wraz z ustaleniem stosunku wartos$ci poszczegdlnych sktadnikdéw wycenianego przedsiebiorstwa
obcigzonych rzeczowo do wartosci przedsiebiorstwa, stanowi zatgcznik nr 10 do opisu i oszacowania

przedsiebiorstwa.
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Rozdziat 12
Podsumowanie

Wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa (ustalona w podejsciu majgtkowym — metodg likwidacyjng), z
uwzglednieniem odrebnosci wynikajagcych ze sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym
przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej) wedtug
oszacowania na dzien sporzadzenia opinii, wynosi 44.365.039,74 zt, w zaokragleniu 44.365.000,00 zt

(stownie: czterdziesci cztery miliony trzysta szesédziesiat piec tysiecy ztotych 00/100).

Wartos¢ dla wymuszonej sprzedazy przedsiebiorstwa (ustalona w podejsciu majgtkowym — metoda
likwidacyjng), z uwzglednieniem odrebnosci wynikajacych ze sprzedazy w postepowaniu
upadtosciowym przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi
Wielkiej), wedtug oszacowania na dzien sporzadzenia opinii, wynosi 33.286.005,06 zt, w zaokragleniu
33.286.000,00 zt (stownie: trzydziesci trzy miliony dwiescie osiemdziesigt szes¢ tysiecy ztotych

00/100).

Oszacowania dokonano przy zatozeniu, ze przy sprzedazy przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z o0.0.
sp.k. w upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej bedg z niego wytaczone $rodki pieniezne zgromadzone

w masie upadtosci.

Autor powotany do sporzadzenia opisu i oszacowania informuje o ewentualnych konsekwencjach
podatkowych dla masy upadtosci, jak i nabywcy przedsiebiorstwa Marwit Foods sp. z 0.0. sp.k. w
upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej. Najistotniejszym elementem planowanej transakcji (w
przypadku zbycia przedsiebiorstwa) jest ocena, czy okreslone sktadniki przedsiebiorstwa spetniaja
funkcje przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespotem sktadnikéw
niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.

Wytgczenie jakiegos$ sktadnika przynaleznego do przedsiebiorstwa — np. czesci ruchomosci, badz tez
naleznosci — moze zagrozi¢ uznaniu przez wtasciwy organ podatkowy okreslonego zespotu
sktadnikdw za przedsiebiorstwo. Zbycie natomiast poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych, ktére
nie posiadajg tgcznie cech wtasciwych dla przedsiebiorstwa powoduje, ze przepis art. 6 pkt. 1 ustawy
o VAT, nie bedzie miat zastosowania. Zbycie takich sktadnikow traktowane bedzie na gruncie ustawy
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o VAT jako dostawa towardw (czy ewentualnie Swiadczenie ustug), o ktérych mowa w art. 7 i 8 ww.
ustawy o VAT i stanowi¢ bedzie co do zasady czynnos¢, podlegajgca opodatkowaniu podatkiem VAT.
Podatnik zobowigzany bedzie wdéwczas, zbywajgc sktadniki przedsiebiorstwa, zastosowaé wtasciwe
stawki podatku VAT lub ewentualne zwolnienie z opodatkowania dla poszczegdlnych sktadnikow

majatku, w zaleznosci od tego, co doktadnie byto przedmiotem zbycia.

Na zakonczenie nalezy zaznaczy¢, iz przedmiotowe oszacowanie przedsiebiorstwa zostato
sporzadzone do celow sprzedaiy przedsiebiorstwa w toku postepowania upadtosciowego i

powinno by¢ traktowane, jako cena wywotawcza w trakcie procedury likwidacyjnej, w ktérej to

oferta zostanie nalezycie upubliczniona przez syndyka, zgodnie z odpowiednimi przepisami ustawy

Prawo upadtosciowe.

Niniejszy opis i oszacowanie przedsiebiorstwa sporzadzono w czterech jednobrzmigcych
egzemplarzach - trzy dla Zamawiajgcego oraz jeden dla autora. Opis i 0szacowanie zawiera 99 kolejno

numerowanych i parafowanych stron oraz 11 zatgcznikow.

Autor:

Karol tagowski

Zataczniki:

1. Postanowienie Sgdu Rejonowego w Toruniu, V Wydziat Gospodarczy dla spraw upadtosciowych
i restrukturyzacyjnych z dnia 26 lipca 2021 r., sygn. V GU 233/21 w przedmiocie ogtoszenia
upadtosci Marwit Foods spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia spétka komandytowa w
upadtosci z siedzibg w Ztejwsi Wielkiej;

Odpis aktualny z EMS-KRS;

Zaswiadczenie DW-1 oraz DW-4 z rejestru zastawow;

Operat szacunkowy nieruchomosci o numerze KW TO1T/00095601/5;

vk N

Operat szacunkowy nieruchomosci o numerach KW: TO1T/00102239/9, TO1T/00097137/5,
TO1T/00098787/3, TO1T/00031852/3 oraz TO1T/00112381/2;
6. Operat szacunkowy nieruchomosci o numerze KW TO1T/00116832/7;
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7. Oszacowanie wartosci ruchomosci wchodzacych w sktad masy upadtosci;
8. Oszacowanie wartosci pojazdéw sporzadzone\z przez rzeczoznawce majatkowego Marcina

Ciecierskiego :

8.1. Wycena nr EST-4/09/21 z dnia 24.09.2021;

8.2. Wycena nr EST-5/09/21 z dnia 24.09.2021;

8.3. Wycena nr EST-6/09/21 z dnia 24.09.2021;

8.4. Wycena nr EST-7/09/21 z dnia 24.09.2021;

8.5. Wycena nr EST-8/09/21 z dnia 24.09.2021;

8.6. Wycena nr EST-9/09/21 z dnia 24.09.2021;

8.7. Wycena nr EST-10/09/21 z dnia 24.09.2021;

8.8. Wycena nr EST-11/09/21 z dnia 08.10.2021;

8.9. Wycena nr EST-4/11/21 z dnia 16.11.2021;

8.10. Wycena nr EST-5/11/21 z dnia 16.11.2021;

9. Oszacowanie wartosci naleznosci wchodzgcych w sktad masy upadtosci;
10. Stosunek wartosci poszczegdlnych sktadnikéw przedsiebiorstwa obcigzonych rzeczowo do
wartosci catej przedsiebiorstwa — systematyka;

11. Ptyta CD.
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