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Wycena pakietu wierzytelnosci Spoétki More Sp. z 0.0.
INFORMACJE WSTEPNE

1 INFORMACIJE WSTEPNE

1.1. Przedmiot i cel opracowania

Przedmiotem opracowania sg dwie wierzytelnosci, od dwdch podmiotdw, o tacznej wartosci
nominalnej 2 687 700,00 zt nalezgce do Spdtki More Sp. z 0.0. w upadtosci, zwanej dalej rowniez
Spétka, wynikajgce z roznych tytutow:

1) Wierzytelnos¢ od Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z 0. 0. — wierzytelnos¢ pierwotnie
od spotki Duchnicka 3 Sp. z 0.0. z tytutu rozliczenia umowy przelewu wierzytelnosci zawartej ze
Spétka More Sp. z 0.0. z dnia 12.06.2019 r. obejmujgcej przeniesienie zabezpieczonej hipotecznie
wierzytelnosci przystugujgcej More Sp. z 0.0. od Dudek&Kostek Sp. z 0.0. w upadtosci. W ramach
ww. rozliczenia Spétce More Sp. z 0.0. przystuguje kwota uzyskana ze sprzedazy nieruchomosci
przez syndyka Dudek&Kostek Sp. z 0.0. w upadtosci po potrgceniu wynagrodzenia naleznego
Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z o.0. z tytutu udzielenia przez Duchnicka 3 Sp. z o.o.
zabezpieczenia hipotecznego innej pozyczki.

2) Wierzytelno$¢ od Wista Warszawa S. A. — z tytutu pozyczki udzielonej Wisle Warszawa S. A,
przy czym dtuznik ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci i sptata jakiejkolwiek czesci zobowigzan
wobec More Sp. z 0. 0. w upadtosci jest uzalezniona od wyegzekwowania przez Wiste Warszawa
S.A. spornych roszczen, co do ktérych na dziefd wyceny nie zapadty prawomocne rozstrzygniecia.

Celem opracowania jest ustalenie wartosci rynkowe] wierzytelnosci na dziert 15.03.2024 r. na
potrzeby ich sprzedazy w ramach postepowania upadtosciowego.

1.2. Podstawa formalna opracowania

Podstawg formalng opracowania jest zlecenie Syndyka masy upadtosci Spétki More Sp. z 0.0. w
upadtosci z siedzibg w Warszawie z dnia 18.12.2024 r. w zakresie sporzadzenia wyceny wartosci
rynkowej wierzytelnosci na potrzeby sprzedazy.

1.3. Zakres opracowania

W opracowaniu zamieszczono podstawowe informacje dotyczace wierzyciela i dtuznikow,
zaprezentowano podstawowe kwestie zwigzane z wyceng wierzytelnosci, oméwiono zastosowane
zasady wyceny, procedury, wzory obliczeniowe oraz standard wartosci. W zasadniczej czesci
opracowania przedstawiono zatozenia do obliczen oraz przedstawiono wyniki oszacowan.

1.4. Dane zrédtowe

Podstawowym materiatem do stworzenia niniejszej analizy byty dokumenty dostarczone przez
Zleceniodawce, w tym skany i kopie umowy pozyczki, umowy cesji wierzytelnosci oraz informacje z
ksigg wieczystych dotyczace nieruchomosci zabezpieczajacych wierzytelnos¢. W procesie tworzenia
opracowania wykorzystano réwniez informacje z publicznie dostepnych zrédet, takich jak strony
internetowe Krajowego Rejestru Sadowego. Nalezy zaznaczyé, ze prezentowane dokumenty,
bedace w formie skandw i kopii, nie byly przedmiotem szczegétowej weryfikacji pod katem
autentycznosci. Wyceniajgcy zaktada ich wiarygodno$¢ na potrzeby analizy.

1.5. Podsumowanie

W ramach niniejszego opracowania oszacowano objete wyceng wierzytelnosci spotki - More
Sp. z o.0. Do ich wyceny zastosowano metode wartosci biezgcej okreslonej jak suma
zdyskontowanych prognozowanych przeptywodw pienieznych po dniu wyceny z zastosowaniem do
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Wycena pakietu wierzytelnosci Spoétki More Sp. z 0.0.
UWAGI WSTEPNE W ZAKRESIE SZACOWANIA WARTOSCI WIERZYTELNOSCI

dyskonta stopy procentowej na poziomie godziwej (rynkowej) stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu. Wartos¢ wierzytelnosci zostata oszacowana na kwote 55 287 zi.

UWAGI WSTEPNE W ZAKRESIE SZACOWANIA WARTOSCI

WIERZYTELNOSCI

2.1. Informacje wstepne

W literaturze problematyka wycen wierzytelnosci rozpatrywana jest w dwdch aspektach:
wycena na potrzeby sprawozdawczosci finansowej oraz wycena na potrzeby sprzedazy.

Wycene wierzytelnosci na potrzeby sprawozdan finansowych jednostek gospodarczych
regulujg przepisy ustawy o rachunkowosci, Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci Finansowej
(MSR/MSSF). Przepisy te zawierajg miedzy innymi zasady tworzenia odpiséw aktualizujgcych
wartos¢ ksiegowa aktywéw finansowych (w tym udzielonych kredytéw), zasady ustalania wartosci
godziwej. Mozna przyjac zatozenie, ze stosujgc zasady szacowania wartosci (rozumianej jako cena
zbycia) naleznosci regularnych (sptacanych, niezagrozonych) osiggniemy wartos¢ zblizong do
wartosci ksiegowej. Réznica pomiedzy wyceng ksiegowg, a wyceng wartosci rynkowej wynika z
roznic w podejsciu. W ujeciu ksiegowym wycena dokonywana jest zgodnie z zasadg ostroznej
wyceny, natomiast warto$¢ (rozumiana jako cena zbycia) opiera sie na poszukiwaniu wartosci
akceptowalnej na rynku. Zrédtem regulacji prawnych zwigzanych z wycena ksiegowg jest
koniecznos¢ zapewnienia rzetelnej prezentacji sytuacji ekonomicznej jednostki gospodarczej oraz
przeciwdziatanie tendencjom kierownictwa do zbyt optymistycznych prezentacji wynikow i biezgcej
sytuacji finansowej. Powyzsze cele sg szczegdlnie istotne dla instytucji finansowych zarzadzajacych
Srodkami tysiecy klientow.

O ile zasady wyceny ksiegowej naleznosci sg uregulowane, o tyle pomimo dynamicznie
rozwijajacego sie rynku wierzytelnosci, zaréwno teoria jak i praktyka nie wypracowaty powszechnie
stosowanych metod wyceny wartosci wierzytelnosci rozumianej jako cena zbycia w aktualnych
warunkach.

Techniki i metody wyceny wierzytelnosci zalezg oczywiscie od rodzaju wierzytelnosci, dtuznika,
sytuacji na rynku, itp. W przypadku portfela wierzytelnosci, to jest duzej liczby wierzytelnosci
wycena opiera sie na statystycznych analizach prawdopodobieristwa niewyptacalnosci dtuznikéw o
okreslonych cechach wtasnych. Takiej analizie poddawane sg szczegdlnie wierzytelnosci wobec
oséb fizycznych (z tytutu kredytéw i pozyczek lub niezaptaconych rachunkéw) lub oséb
prowadzacych indywidualng dziatalnos¢ gospodarcza.

Oszacowanie wartosci pojedynczej wierzytelnosci wymaga analizy kondycji ekonomiczno-
finansowej dtuznika. Analiza taka w pierwszej kolejnosci obejmuje mozliwos¢ zaspokojenia
wierzytelnosci z majatku dtuznika. W sytuacji, kiedy jego majgtek nie wystarcza na pokrycie sptaty
zobowigzan, wycena jest skoncentrowana na analizie mozliwosci pokrycia sptacanych
wierzytelnosci (w catosci lub w ratach) wptywami z dziatalnosci operacyjnej, w zaktadanym
horyzoncie czasowym. W wycenie uwzglednia sie zmienno$¢ w czasie wartosci pienigdza, czyli
dyskontuje sie na dzien oszacowania wierzytelnosci przeptywy pieniezne wynikajacych z poniesienia
wydatku na nabycie wierzytelnosci, kosztéw dochodzenia oraz z wptywow w wyniku windykacji.
Zmienno$¢ w czasie wartosci pienigdza uwzglednia sie poprzez dyskontowanie przeptywoéw
pienieznych zwigzanych z szacowaniem wartosci. Dyskontowanie jest procesem odwrotnym do
obliczania np. wartosci jaka bedzie miata za kilka lat lokata ztozona dzi$ w banku na okreslony
procent. Do dyskonta stosuje sie stope procentowg dostosowang do oczekiwan hipotetycznego
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Wycena pakietu wierzytelnosci Spoétki More Sp. z 0.0.
UWAGI WSTEPNE W ZAKRESIE SZACOWANIA WARTOSCI WIERZYTELNOSCI

inwestora. W przypadku obrotu wierzytelno$ciami inwestorzy przyjmujg do ustalenia optacalnej dla
nich ceny nabycia stopy zwrotu rzedu od kilkunastu do nawet kilkudziesieciu procent. Oczywiscie,
im wieksza jest wiarygodnos¢ dtuznika tym nizsza jest oczekiwana stopa zwrotu przyjmowana do
wyceny wierzytelnosci.

2.2. Wybrane zagadnienia prawne dotyczace wierzytelnosci

Ogdlne zasady obrotu wierzytelnosciami wynikajg z przepiséw kodeksu cywilnego. Zagadnienia
dotyczace zmiany wierzyciela, dtuznika oraz ochrony wierzyciela w razie niewyptfacalnosci dtuznika
uregulowane zostaty w art. 509-534 k.c. Wierzyciel moze bez zgody dtuinika przeniesc
wierzytelnos$¢ na osobe trzecig, chyba Ze sprzeciwiatoby sie to ustawie, zastrzezeniu umownemu
albo wtasciwosci zobowigzania (art. 509 k.c.). Wraz z wierzytelnoscig przechodza na nabywce
wszelkie zwigzane z nig prawa, w szczegdlnosci roszczenie o zalegte odsetki. Rating, inaczej ocena

ryzyka, jest wskaznikiem pozwalajgcym oceni¢ wiarygodnos$¢ kredytowg ocenianego podmiotu
gospodarczego lub ryzyko zwigzane z réznymi instrumentami finansowymi.

Przedawnienie roszczen regulujg przede wszystkim przepisy art. 117-125 k.c. (Tytut VI
Przedawnienie roszczen). Zgodnie z obowigzujgcym od 9 lipca 2018 r. brzmieniem ww. przepiséw:

1) jezeli przepis szczegdlny nie stanowi inaczej, termin przedawnienia wynosi szes¢ lat, a dla
roszczen o swiadczenia okresowe oraz roszczen zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej (czyli rdwniez w zakresie udzielanych pozyczek i kredytdw oraz odsetek) —
trzy lata. Jednakze koniec terminu przedawnienia przypada na ostatni dzied roku
kalendarzowego, chyba ze termin przedawnienia jest krdtszy niz dwa lata (art. 118 k.c.),

2) jezeli zgodnie z Kodeksem cywilnym, w brzmieniu nadanym nowelizacja, termin
przedawnienia jest krotszy niz wedtug przepiséw dotychczasowych, bieg terminu
przedawnienia rozpoczyna sie z dniem 9 lipca 2018 r. (tj. wejscia w Zycie ustawy
nowelizujacej) — np. w przypadku skrécenia terminu przedawnienia roszczen z 10 do 6
lat, termin 6-letni liczony jest od 9 lipca 2018 r.

3) nowych zasad dotyczacych przedawnienia (w tym krotszego 6-letniego terminu) nie
stosuje sie do roszczen, ktérych bieg terminu przedawnienia rozpoczat sie przed 9 lipca
2018 r. i zgodnie z dotychczasowymi przepisami roszczenie przedawnitoby sie wczesniej
niz przy zastosowaniu przepisdw w brzmieniu nadanym nowelizacja. Nalezy zatem

przeanalizowaé czy przedawnienie nastgpi wczesniej na podstawie nowych przepiséw (6-
letni termin przedawnienia liczony od 9 lipca 2018 r. przypadajacy na koniec roku
kalendarzowego tj. 31 grudnia 2024 r.) czy tez na podstawie dotychczasowych (stosujac
10 letni termin przedawnienia liczony od daty wymagalnosci roszczenia). Z powyzszego
mozna wywnioskowaé, ze w przypadku wszystkich roszczen wymagalnych przed
31.12.2014 r. zastosowanie znajdg dotychczasowe przepisy, bowiem 10-letni termin
przedawnienia uptynie przed 31.12.2024 r., a zatem wczesniej niz przy zastosowaniu
nowych przepisow,

4) do przystugujgcych konsumentowi roszczen powstatych przed dniem wejscia w zycie
ustawy nowelizujagcej i w tym dniu jeszcze nieprzedawnionych, ktérych terminy
przedawnienia sg okreSlone w art. 118 i art. 125 § 1 Kodeksu cywilnego, stosuje sie
przepisy Kodeksu cywilnego, w brzmieniu dotychczasowym,

5) roszczenia przedawnione przystugujgce przeciwko konsumentowi, co do ktorych do dnia
wejscia w zycie przedmiotowej nowelizacji nie podniesiono zarzutu przedawnienia,
podlegajg z tym dniem skutkom przedawnienia okreslonym w kodeksie cywilnym w
znowelizowanym brzmieniu — zatem sad z urzedu bedzie badat przedawnienie takich

roszczen.
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Wycena pakietu wierzytelnosci Spoétki More Sp. z 0.0.
UWAGI WSTEPNE W ZAKRESIE SZACOWANIA WARTOSCI WIERZYTELNOSCI

W kontekscie przedawnienia roszczed warto przytoczy¢ regulacje KSH dotyczacy
odpowiedzialnosci zarzadu za zobowigzania spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig, w
szczegblnosci art. 299 § 1 zgodnie z ktérym: ,Jezeli egzekucja przeciwko spétce okaze sie
bezskuteczna, cztonkowie zarzgdu odpowiadajg solidarnie za jej zobowigzania.” Niezaleznie od
kwestii przestanek uwalniajgcych cztonka zarzadu od odpowiedzialnosci (art. 299 & 2 KSH).
Przedawnienie roszczen w trybie odszkodowawczym nastepuje w okresie trzech lat. Kodeks
cywilny w art. 442 § 1. Stanowi iz ,Roszczenie o naprawienie szkody wyrzadzonej czynem
niedozwolonym ulega przedawnieniu z uptywem lat trzech od dnia, w ktérym poszkodowany
dowiedziat sie/mdgt sie dowiedzieé o szkodzie i 0 osobie obowigzanej do jej naprawienia. (...)" .

2.2. Standard wartosci

Obowigzkowym elementem opracowania zawierajgcego oszacowanie wartosci majgtkowej jest
wskazanie standardu (definicji) wartosci, w jakiej wartos¢ przedmiotu opracowania zostata
oszacowana. Najogdlniej rzecz ujmujac wynika to z tego, ze przedmiot wyceny moze posiadaé rézne
znaczeniowo wartosci. Wybdr odpowiedniego standardu wartosci zalezy od celu (albo
zamierzonego wykorzystania) wyceny.

Jako standard wartosci na potrzeby niniejszej wyceny przyjeto ,godziwg wartos$é¢ rynkowga”
zdefiniowang — w Krajowym Standardzie Wyceny Specjalistycznym ,0gélne zasady wyceny
przedsiebiorstw” wchodzagcym w sktad Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW)
opracowanych przez Polskg Federacje Stowarzyszeh Rzeczoznawcdw Majatkowych. W/w ,,0Ogdlne
zasady wyceny przedsiebiorstw” zawierajg trzy inne standardy wartosci: wartos¢ sprawiedliwa,
wartos¢ inwestycyjna, warto$s¢ wewnetrzna.

Wartos$¢ inwestycyjna to wartosc¢ subiektywna, jakg w zaleznosci od konkretnych wymagan,
przedmiot wyceny przedstawia dla danego inwestora, w odrdznieniu od wartosci rynkowej, ktéra
nie zalezy od osoby i jest obiektywna.

Wartos¢ sprawiedliwa to wartos¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada sie, ze w
transakcji biorg udziat konkretny niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji
kupujgcy oraz konkretny niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajacy. Kupujacy
lub sprzedajacy muszg dziata¢ pod przymusem (nakazem).

Warto$¢ wewnetrzna to wartosé przedmiotu wyceny, ktéra nie jest oszacowana w zwigzku z
konkretng transakcjg, a opiera sie na wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz
czynnikach zewnetrznych majacych wptyw na jego obecng i przyszta sytuacje ekonomiczno
finansowa.

Godziwa wartos¢ rynkowa definiowana jest jako: ,warto$¢ przedmiotu wyceny, przy
szacowaniu ktérej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny kupujacy i typowy
hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedziatajacy pod
przymusem lub nakazem”. Ta kategoria wartosci zblizona jest znaczeniowo do ,wartosci godziwej”
zdefiniowanej w art. 28 ust. 6 Ustawy o rachunkowosci, jako: ,kwote, za jaka dany sktadnik
aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji
rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba
stronami”. Ustawa o rachunkowosci nakazuje stosowaé cene godziwg do wyceny sktadnikow
majatku w przypadku, gdy nie mozna ustali¢ ceny sprzedazy. Nalezy wspomnieé, ze w/w
rozporzadzenia MF odwotujgc sie do wartosci godziwej okreslonej w ustawie o rachunkowosci
okresla warunki uznania wartosci godziwej za wiarygodng (patrz § 21. Ust. 2. Rozporzadzenia MF).
W przedmiotowej wycenie wartos¢ rynkowa rozumiana jest jako cena zbycia pakietu wierzytelnosci
w aktualnym stanie i w panujgcych warunkach transakgji.

2.3. Podstawy metodyczne
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- Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (t.j. Dz. U. 2021 poz. 217 ze zm.);

- Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (t.j. Dz. U. 2 2020 r. poz. 1740 ze zm.);

- Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (t.j. Dz. U. 2021, poz. 1805
ze zm.);

- Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (t. j. Dz. U. z 2020 r. poz. 1526 ze

zmianami);

- Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci Finansowej

- Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) opracowane przez Polskg Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcéw Majgtkowych;

- Zawodowe Standardy Wyceny RICS — styczent 2014r. Polska wersja jezykowa publikowanego przez
RICS oryginatu, opracowanego w jezyku angielskim;

- ,Wycena przedsiebiorstwa od teorii do praktyki” M. Panfil i A. Szablewski, Poltext Sp. z 0.0. 2011
Warszawa;

- ,W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa- metody wyceny w praktyce” W. Patena, Wolters
Kluwer Polska Sp. z 0.0. 2011 Warszawa.

3 PODSTAWOWE DANE O WYCENIANYM PAKIECIE WIERZYTELNOSCI

3.1. Dane wierzyciela

Dane identyfikacyjne przyjeto na podstawie wpisow w Krajowym Rejestrze Sgdowym
przedsiebiorcéw (odczyt z internetowego systemu KRS).

Nazwa: More Sp. z 0.0. -;

Siedziba: M. St. Warszawa;

Adres siedziby: Obroncéw Tobruku 23 / 20, 01-494 Warszawa, Polska;
Data rejestracji w KRS: 26.02.2016 r.;

Numer w KRS: 0000604610;

REGON: 363820880, NIP: 5223055466;

Kapitat zaktadowy: 5 tys. zt;

Zarzad:

Jacek Przybylski— prezes zarzadu;

Przedmiot przewazajgcej dziatalnosci:

38, Z Zbieranie, przetwarzanie i unieszkodliwianie odpadéw oraz odzysk surowcow;
Przedmiot pozostatej dziatalno$ci:

37, Z Odprowadzanie i oczyszczanie Sciekow;

39, Z Rekultywacja i pozostate ustugi zwigzane z gospodarka odpadami;
41, Z Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw;

42, Z Roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej;
43, Z Roboty budowlane specjalistyczne;

46, Z Handel hurtowy (bez pojazdéw samochodowych);

49, Z Transport lagdowy oraz rurociggowy;

52, Z Magazynowanie i ustugi wspomagajgce transport;

Informacja o postepowaniu upadtosciowym
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Zgodnie z postanowieniem Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wydziat
Gospodarczy dla Spraw Upadtosciowych i Restrukturyzacyjnych, z dnia 10 pazdziernika 2022 roku,
sygnatura akt WA1M/GU/243/2022, ogtoszono upadtosé Spatki.

3.2. Sytuacja finansowa wierzyciela

Majatek More Sp. z 0.0. w upadfosci ogranicza sie do naleznosci od innych podmiotéw, Spdtka nie
posiada nieruchomosci, ruchomosci czy srodkdw pienieznych. Tym samym wierzyciel nie dysponuje
mozliwosciami samodzielnej windykacji wycenianych naleznosci.

3.3. Charakterystyka ogdélna wycenianych wierzytelnosci

1)  Wierzytelnos¢ od Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z 0. 0. — warto$¢ nominalna tej
wierzytelnosci wynosi 2 100 000 zt.

W dniu 9.04.2019 r., Spétka Drotaru Sp. z o.0. udzielita pozyczki Spétce More na kwote 709
090,91 zt. Spdétka Duchnicka 3 Sp. z 0.0. udzielita, za wynagrodzeniem, zabezpieczenia owej pozyczki
na nieruchomosciach bedacych jej wtasnoscig. Z kolei tytutem zabezpieczenia zaptaty przez More
Sp. z 0.0. ww. wynagrodzenia w dniu 12.06.2019 r. Spétka More Sp. z 0.0. przeniosta na Duchnicka 3
Sp. z 0.0. wierzytelnosci o warto$ci nominalnej 3 600 000 zt. Ta wierzytelnosé przystugiwata Spotce
More od Dudek&Kostek Sp. z 0.0. w upadtosci (KRS: 0000334585). Przedmiotowa wierzytelnos¢ jest
zabezpieczona hipoteka tgczng do kwoty 4 000 000,00 zt ustanowionymi na prawie uzytkowania
wieczystego gruntu oraz prawie witasnosci posadowionych na nim budynkdéw, dla ktérych to
nieruchomosci Sad Rejonowy w Jastrzebiu-Zdroju prowadzi ksiegi wieczyste o numerach
GL1J/00042711/3 oraz GL1J/00046777/1. W Swietle aktualnych wpisow w ww. ksiegach
wieczystych oraz wyjasnien dtuznika, prawa i obowigzki wynikajgce z umowy cesji wierzytelnosci z
dnia 12.06.2019 r. zostaty przejete przez Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z o. o. (KRS:
0000373025).

Scenariusz odzyskania wycenianej naleznosci wyglagda zatem nastepujgco. Po sprzedazy przez
syndyka Dudek&Kostek Sp. z 0.0. w upadtosci nieruchomosci, na ktdrej hipoteke aktualnie posiada
Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z 0.0. (prawa przeniesione z Duchnicka 3 Sp. z 0.0.)
sporzadzony zostanie odrebny plan podziatu regulujacy podziat srodkédw pomiedzy wierzycieli
hipotecznych. W momencie uzyskania przez Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z o.o.
Srodkéw z odrebnego planu podziatu, kwota przewyzszajgca nalezne jej wynagrodzenie (1 500
000,00 zt) zostanie zwrdcona do More Sp. z 0. o.

W Monitorze Sgdowym i Gospodarczym nr 149/2022 z dnia 03.08.2022 r. ukazato sie
obwieszczenie syndyka masy upadfosci Dudek&Kostek Sp. z o. o., zgodnie z ktérym w ramach
organizowanego przetargu przedmiotowe nieruchomosci zostaty wystawione na sprzedaz za taczng
cene wywotawcza 4 498 410,00 zt.

Z analizy tresci listy wierzytelnosci w postepowaniu upadtosciowym Dudek&Kostek Sp. z o. 0. oraz
wyjasnied petnomocnika More Sp. z o0.0. wynika, ze cze$¢ widniejgcych w ksiegach wieczystych
hipotek, poprzedzajgcych hipoteke na rzecz Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z o.0., jest
spfacona, a saldo pozostatych znacznie nizsze niz suma zabezpieczenia.

2) Wierzytelnos¢ od Wista Warszawa S.A. — Druga z wycenianych wierzytelno$¢ o wartosci
nominalnej 1 168 700 zt powstata na skutek pozyczki udzielonej Wista Warszawa S.A. przez Spétke
More Sp. 0.0. Wartos¢ tej naleznosci jest niepewna, poniewaz zalezy od zdolnosci Wista Warszawa
S.A. do spfaty swoich zobowigzan.
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Naleznos¢ z tytutu pozyczki udzielonej przez dtuznika Wisle Warszawa S. A. (KRS 0000634724),
ktéora w dniu 23.03.2022 r. ztozyta do tut. Sadu wniosek o ogtoszenie upadtosci (sygn. akt
WA1M/GU/118/2022). Z informacji udzielonych przez petnomocnika dtuznika wynika, ze Wista
Warszawa S. A. bedzie w stanie sptaci¢ zobowigzania wobec More Sp. z o. o. tylko po
wyegzekwowaniu wtasnych, spornych naleznosci, co do ktérych na moment sporzadzania niniejszej
opinii nie zostaty wydane prawomocne rozstrzygniecia.

4 OSZACOWANIE WARTOSCI WIERZYTELNOSCI

4.1. Metoda wyceny

Jako metode szacowania wartosci przedmiotowych wierzytelnosci przyjeto metode wartosci
biezgcej okreslonej jak suma zdyskontowanych prognozowanych przeptywow pienieznych po dniu
wyceny z zastosowaniem do dyskonta stopy procentowej na poziomie godziwej (rynkowej) stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Przy tworzeniu prognoz przeptywdw pienieznych uwzgledniono zaréwno przewidywane
wptywy, jak i konieczne do poniesienia koszty zwigzane z administracja poszczegdlnych
wierzytelnosci. Roczne kwoty zostalty poddane dyskontowaniu, a koszty administracyjne
oszacowano w sposob szacunkowy.

W procesie wyceny rozrézniono dwie odrebne wierzytelnosci, dla ktérych przeprowadzono
osobne szacunki wartosci. Kazda z wierzytelnosci byta analizowana indywidualnie, z
uwzglednieniem specyfiki zwigzanej z danym zobowigzaniem, w tym pozycji w hierarchii
zabezpieczen i szans na odzyskanie naleznosci.

4.2. Zasady oszacowania

Do oszacowania wartosci rynkowej wierzytelnosci przyjeto metode wartosci biezgcej okreslonej
jak suma zdyskontowanych prognozowanych przeptywdw pienieznych. Zasady oszacowania tych
dwdch wierzytelnosci Spétki More Sp. z 0.0. opierajg sie na analizie scenariuszowej i dyskontowaniu
przysztych przeptywoéw pienieznych. Proces ten pozwala na wycene wierzytelnosci w sposéb, ktéry
uwzglednia rézne mozliwe wyniki oraz czas, w ktdrym spodziewane sg przeptywy pieniezne.

4.3. Zatozenia do wyceny

Do oszacowania wartosci rynkowej wierzytelnosci przyjeto metode wartosci biezacej
okreslonej jak suma zdyskontowanych prognozowanych przeptywéw pienieznych. Zasady
oszacowania tych dwdch wierzytelnosci Spétki More opierajg sie na analizie scenariuszowej i
dyskontowaniu przysztych przeptywdéw pienieznych. Proces ten pozwala na wycene wierzytelnosci
w sposoéb, ktéry uwzglednia réozne mozliwe wyniki oraz czas, w ktérym spodziewane sg przeptywy
pieniezne.

Przy wycenie wierzytelnosci przyjeto zatozenia dotyczgce prawdopodobienstwa odzyskania,
stép dyskontowych, czasu odzysku naleznosci oraz sposobu obliczania kwoty do podziatu po
odliczeniu kosztow dla syndyka. Oto uzasadnienie przyjetych zatozen:

Przy wycenie pierwszej wierzytelnosci Spotki More tj. od Cefarm Nieruchomosci Development
Sp. z 0. 0., przyjeto tylko jeden scenariusz cze$ciowego odzyskania naleznosci, opierajac sie na
analizie obecnego stanu postepowan, analizie zabezpieczenn i doswiadczeniach z podobnych
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przypadkéw, w ktérych wyegzekwowanie naleznosci odbywato sie w ramach postepowania
upadtosciowego. Stopa dyskontowa dla scenariusza petnego odzyskania zostata ustalona na 20% .
Wyzsze stopy dla scenariuszy z wiekszym ryzykiem odzwierciedlajg niepewnosé zwigzang z
odzyskaniem wierzytelnosci oraz preferencje wierzycieli do otrzymania pfatnosci wczesniej niz
pozniej. Czas do odzyskania naleznosci przyjeto jako 3 lata, co odzwierciedla przewidywany czas
potrzebny na podziat srodkdw ze sprzedazy nieruchomosci przez syndyka w ramach postepowania
upadtosciowego Dudek&Kostek Sp. z 0.0., w tym czas na ewentualne spory prawne. Z uzyskanych
srodkdw ze sprzedazy majatku najpierw odjeto koszty likwidacji sktadnika masy upadtosci
(nieruchomosci na ktdrej ustanowiona jest hipoteka), ktére w Swietle przepiséw prawa
upadtosciowego w uproszczeniu przyjeto na poziomie 10% ceny uzyskanej ze sprzedazy
nieruchomosci. Pozwala to na realistyczne oszacowanie kwoty, ktdra bedzie faktycznie dostepna do
podziatu wsréd wierzycieli zabezpieczonych hipotecznie. Warto podkreslié, ze na nieruchomosci
ustanowione sg trzy hipoteki (hipoteka na rzecz Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z o.0. jest
na ostatnim miejscu).

W przypadku wierzytelnosci od Wista Warszawa S.A., ktéra jest obarczona znacznym ryzykiem
niepewnosci ze wzgledu na ztozony wniosek o ogtoszenie upadtosci przez dtuznika, wycena tej
naleznosci wymaga przyjecia konserwatywnych zatozen. Wierzytelnos¢ ta, wynoszgca 1 168 700 zt,
jest zwigzana z pozyczka udzielong Wista Warszawa S.A. przez Spotke More Sp. z 0.0. Jej odzyskanie
jest wysoce niepewne bowiem zalezy od wielu czynnikéw, w tym od wyniku postepowan sgdowych
w przedmiocie spornych roszczen przystugujacych. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz w zakresie tych
roszczen nie zapadto zadne prawomocne rozstrzygniecie, a cze$é nie jest nawet na etapie sporu
sgdowego.

W zwigzku z powyiszym, przyjeto, ze istnieje tylko mate prawdopodobienstwo odzyskania
jakichkolwiek srodkow z tej wierzytelnosci. W celu kwantyfikacji tego ryzyka, zatozono bardzo niskie
prawdopodobienstwo petnego odzyskania naleznosci. Ponadto, uwzgledniajgc znaczne ryzyko i
dtugi czas oczekiwania na potencjalne odzyskanie naleznosci, okreslono czas na rozstrzygniecie
sprawy sgdowej na okoto 8 lat.

Dodatkowo, aby odzwierciedli¢ wysokie ryzyko zwigzane z tg wierzytelnoscig, przyjeto
stosunkowo wysoka stope dyskontowa na poziomie 20%. Takie podejscie ma na celu zniwelowanie
przysztej wartosci potencjalnych przeptywdéw pienieznych do ich wartosci biezacej, co pozwala na
bardziej realistyczng ocene wartosci wierzytelnosci w obecnej sytuacji finansowej.

Kazda wierzytelnos¢ jest analizowana i wyceniana oddzielnie, co pozwala na uwzglednienie
specyficznych czynnikéw i okolicznosci, ktére mogg wptynac na jej wartosc. Przyjecie tych zasad ma
na celu zapewnienie, ze oszacowanie wartosci wierzytelnosci bedzie jak najbardziej zblizone do
rzeczywistej kwoty, ktérg mozna odzyskaé¢, biorgc pod uwage wszystkie znane na dzied wyceny
okolicznosci i czynniki ryzyka.

4.2. Obliczenia

Wierzytelnos¢ od Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z 0. o.

Aby dokfadnie przedstawi¢ proces obliczeniowy dla wierzytelnosci naleznej Spdétce More,
nalezy w uproszczeniu przyjgé, ze jest to kwota pozostata ze sprzedazy przez syndyka
nieruchomosci znajdujgcych sie w masie upadtosci Dudek&Kostek Sp. z 0.0. po potrgceniu kosztow
postepowania, zaspokojeniu Banku Spétdzielczego (ktorego hipoteki s na wczesniejszym miejscu
przed Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z 0.0.) i pokryciu wynagrodzenia, ktére zgodnie z
pierwotnie przystugiwato Duchnicka 3 Sp. z o0.0. z tytutu umowy przelewu wierzytelnosci z dnia
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12.06.2019 (wynagrodzenie za udzielenie zabezpieczenia innej pozyczki udzielonej More Sp. z 0.0.).
Przystepujgc do obliczen:

Jako kwote do uzyskania ze sprzedazy nieruchomosci przez syndyka Dudek&Kostek Sp. z 0.0. w
upadtosci przyjeto 4 498 410 zt (wedtug informacji z ogtoszonego przez syndyka przetargu). Z tej
sumy nalezy najpierw odjg¢ koszty postepowania upadifosciowego, ktéra w Swietle przepiséw
prawa upadtosciowego, w uproszczeniu stanowi 10% catkowitej ceny uzyskanej ze sprzedazy, czyli
449 841 zt. Po odjeciu tej optaty, pozostaje kwota 4 048 569 zt, ktdra jest dostepna do podziatu
miedzy wierzycielami.

W pierwszej kolejnosci, Bank Spotdzielczy w Brodnicy (podmiot, ktory przejat bank spotdzielczy
w Ostrotece tj. wierzyciel figurujgcy w ksiedze wieczystej jako zabezpieczony hipotecznie)
otrzymuje swojg wierzytelnos¢ w petnej wysokosci, czyli tj. w kwocie 2 500 000 Zt. Nastepnie, z
pozostatych srodkéw, Cefarm Nieruchomosci Development otrzymuje swojg naleznosé (z tytutu
wynagrodzenia, ktére przystugiwato Duchnicka 3 Sp. z 0.0. z umowy przelewu wierzytelnosci z dnia
12.06.2019 r.), wynoszacg 1 500 000 zt.

Po zaspokojeniu tych dwdch naleznosci, z puli dostepnych srodkéw pozostaje kwota 48 569 zt
(4 048 569 zt - 2 500 000 zt - 1 500 000 zt = 48 569 z1). Te kwote, w perspektywie zatozonych przez
wyceniajgcych 3 lat, ma szanse otrzymadé Spétka More Sp. z 0.0.

W powyiszy sposOb, przedstawiono scenariusz do obliczen, ktéry uwzglednia hierarchie
wierzytelnosci i dostepne srodki, pokazujgc doktadng kwote, ktérg Spdtka More moze otrzymaé w
obecnriirh Albnlicrnaériach

lata,

stosi FV

PV = + I
(1+1)
PV =tV

(L)
gdzie:
FV to przyszta wartos¢ (48 569 Zt),
r to stopa dyskontowa (20%),
n to liczba lat (3).
Podstawiajgc wartosci:
48569
T (1+0,20)°
PV = 28107

Oznacza to, ze wartosci biezgca (PV) kwoty 48 569 Zt, ktérg Spotka More ma otrzymac za 3 lata
przy stopie dyskontowej 20%, wynosi okoto 28 107 zt. Oczekiwana wartos$¢ biezgca wierzytelnosci od
Cefarm Nieruchomosci Development Sp. z 0. 0., uwzglednia zatem stosunkowo wysokie ryzyko i czas
niezbedny do jej wyegzekwowania.

Wierzytelnosci od Wista Warszawa S.A
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Aby obliczy¢ wartosé¢ biezgcg (PV) wierzytelnosci od Wista Warszawa S.A., nalezy uwzglednic
zatozenia wskazane w punkcie 4.3 niniejszej opinii. Przyszta wartosé (FV) wierzytelnosci: 1 168 700 zt.
Stopa dyskontowa (r): 20%. Czas oczekiwania na odzyskanie naleznosci (n): 8 lat. Z uwagi na fakt, iz
dtuznik ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci, a odzyskanie naleznosci uzaleznione jest od
skutecznego wyegzekwowania przez tegoz dtuznika spornych roszczen od innych podmiotéw, przyjeto
niskie prawdopodobieristwo petnego odzyskania naleznosci przystugujgcych More Sp. z o. tj. 10%. W
takim przypadku, 90% prawdopodobienstwa bedzie odpowiadaé scenariuszowi, w ktérym nie uda sie
odzyskac zadnych srodkow.

Obliczenie wartosci biezacej dla petnego odzyskania:

py _ 1168700
YT 1+ 0,208
PV = 271802

Obliczenie wartosci biezacej dla scenariusza braku odzyskania:

W tym scenariuszu, wartos¢ przyszta bedzie réwna 0, wiec wartos¢ biezgca réwniez bedzie
wynosita 0. Obliczenie oczekiwanej wartosci biezgcej (EVP). EVP bedzie $rednig wazong wartosci
biezgcych dla obu scenariuszy, z wagami odpowiadajgcymi prawdopodobieristwom.

EVP = PViete ¥ 0.10 4 PV x 0.90

Ponigwaz PV} = 0, upraszczasigtodo:

gdzie: EVP = Plfpelne x 0.10

EV P to oczekiwana wartos¢ biezaca,
PV odzyskania to prawdopodobierstwo odzyskania (10%)
PV nieodzyskania to prawdopodobienstwo nieodzyskania (90%)

EV P =271802 *0,10 = 27 180 zt

Oznacza to, ze oczekiwanej wartosci biezgcej (EVP) kwoty 1 168 700 zt, ktorg Spotka More ma
otrzymac przy prawdopodobienstwo odzyskania 10% za 8 lata przy stopie dyskontowej 20%, wynosi
okoto 27 180 zt. Obliczenia wskazujg, ze oczekiwana wartos¢ biezgca wierzytelnosci od Wista
Warszawa S.A., uwzgledniajgc wysokie ryzyko i dtugoterminowg nature odzyskania srodkdw, jest
zZnaczaco nizsza niz jej warto$¢ nominalna, co odzwierciedla ryzyko i niepewnos¢ zwigzane z t3
wierzytelnoscia.
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5 PODSUMOWANIE - REKOMENDOWANA WARTOSC PAKIETU

WIERZYTELNOSCI

Rekomendowana godziwa wartos¢ rynkowa objetego wyceng wierzytelnos$ci przystugujacej
More Sp. z 0.0. -., wg stanu na dzier 15.03.2024 r. wynosi:

55 287 zt

Stownie: pieédziesigt piec tysiecy dwiescie osiemdziesigt siedem ztotych.

6 UWAGI DOTYCZACE OSZACOWANIA

Niniejsze opracowanie wykonano przy zastosowaniu najwyzszej starannosci i w najlepszej
wierze w oparciu o dokumentacje otrzymang od Zleceniodawcy. Zleceniodawca oraz osoby trzecie
powinny mie¢ na uwadze, ze przedstawione oszacowanie moze by¢ obarczone ryzykiem,
wynikajgcym z prawdopodobienstwa przyjetych w oszacowaniu zatozen.

Tel. 1: +48 22 428 16 95 Tel. kom.: +48 505 035 871 email: sekretariat@legeadvisors.pl ' Lege Adv]sors

Tel. 2: +48 22 428 1 4 www.legeadvisors.pl
el 8 8 16 96 Fax: +48 22 633 79 74 g p v R el e



Wycena pakietu wierzytelnosci Spotki More Sp. z o.0.
UWAGI DOTYCZACE OSZACOWANIA

Tel. 1: +48 22 428 16 95 Tel. kom.: +48 505 035 871 email: sekretariat@legeadvisors.pl ' Lege AdVI sSOrs

Tel. 2: +48 22 428 16 96 Fax: +48 22 63379 74 www.legeadvisors.pl v
CONSULTANTS & VALUERS



		2024-03-29T08:30:57+0100




