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Egzemplarz nr 2

OSZACOWANIE WARTOSCI NALEZNOSCI
WCHODZACEJ W SKEAD MASY UPADtOSCI
BRUNONA HERMANA - OSOBY FIZYCZNE]J

NIEPROWADZACEJ DZIAtALNOSCI GOSPODARCZEJ

WYNIK OSZACOWANIA:

Autor ustalif, iz wartos$c rynkowa naleznosci, wchodzacej w sktad masy upadtosci Brunona Hermana

— osoby fizycznej nieprowadzacej dziafalnosci gospodarczej, wedtug oszacowania na dzien
sporzadzenia opracowania, wynosi 2.747,31 zt (stownie: dwa tysigce siedemset czterdziesci siedem

ztotych 31/100).

Autor ustalif, iz warto$é dla wymuszonej sprzedazy (nierynkowa) naleznosci, wchodzgacych w skiad

masy upadtosci Brunona Hermana ~ osoby fizycznej nieprowadzacej dziatalnosci gospodarczej,
wedtug oszacowania na dzien sporzadzenia opracowania, wynosi 2.060,48 zt (stownie: dwa tysiace

szescdziesiat ztotych 48/100).
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Warszawa, dnia 7 pazdziernika 2024 roku
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ROZDZIAL |

Zlecenie opracowania oszacowania

Oszacowanie wartosci naleznosci, wchodzacej w sktad masy upadtfosci Brunona Hermana — osoby
fizycznej nieprowadzace] dziatalnoéci gospodarczej, opracowane na zlecenie Katarzyny Uszak —
syndyka masy upadioéci Brunona Hermana - osoby fizycznej nieprowadzacej dziatalnosci
gospodarczej, ustanowionego postanowieniem Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie,
X Wydziat Gospodarczy dla spraw upadtosciowych | restrukturyzacyjnych z dnia 02 czerwea 2017 r.,

w sprawie pod sygn. akt X GU 727/17.

ROZDZIAL II

Wykonawca oszacowania

Oszacowanie wartosci naleznosci sporzgdzone przez Karola tagowskiego — eksperta o ugruntowane;j
praktyce w zakresie wyceny, analizy, finanséw, zarzadzania oraz organizacji przedsiebiorstw w
specjalnosci: wycena przedsiebiorstw oraz ich poszczegdinych sktadnikéw, w szczegdlnosci
ruchomosci, naleznoséci oraz praw niemateriainych; analiza zdolno<ci upadtosciowej. Autor aktualnie
wpisany na liste biegtych sgdowych przy:

—  Sadzie Okregowym w Warszawie;

—  Sadzie Okregowym w Ptocku;

—  Sadzie Okregowym w Piotrkowie Trybunalskim.

ROZDZIAL il

Zakres oszacowania

Oszacowanie sporzadzone na okolicznos¢ ustalenia wartosci rynkowej oraz wartoéci dla wymuszonej
sprzedazy (nierynkowej) naleznosci, wehodzacej w sktad masy upadtosci Brunona Hermana — osoby

fizycznej nieprowadzacej dziatalnosci gospodarczej, w celu sprzedazy w toku postepowania

y
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ROZDZIAL IV

Podstawa wydania oszacowania

Niniejsza opinie opracowano na podstawie:

1.

str.

Postanowienia o ogloszeniu upadiosci Brunona Hermana — osoby fizycznej nieprowadzacej
dziatalnosci gospodarczej z dnia 02 czerwca 2017 roku;

Dokumentacji i wyjasnien przekazanych przez syndyka masy upadtosci, stwierdzajacych
istnienie naleznosci, w tym w szczegdlnosci opisu naleznosci, wchodzacej w sktad masy
upadtosci, oraz wyjasnien dotyczacych sposobu udokumentowania naleinosci, irédia
pochodzenia naleznoiéci;

Zasobow internetowych:

https://ems.ms.gov.p}

http://nf.pl

http://stat.gov.pl/

http://www.mcit.gov.cy

Literatury:

Szczerbak M., Waskiewicz R., Wikarczyk A., Instrumenty finansowe. Wycena, ewidencja,
sprawozdawczosc., wyd. Difin, Warszawa 2021;

Kreczmanska — Gigol K., Windykacja polubowna i przymusowa. Proces, rynek, wycena
wierzytelnosci, wyd. Difin, Warszawa 2015;

Panfil M., Szablewski A., Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora — praca
zbiorowa, wyd. Poltext, Warszawa 2009;

Panfil M., Szablewski A., Wycena przedsigebiorstwa. Od teorii do praktyki., wyd. Poltext,
Warszawa 2011;

Panfil M., Szablewski A., Dylematy Wyceny Przedsigbiorstw., 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;

Zimmerman P., Prawo upadlosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Wydawnictwo
Beck, Warszawa 2018;

Adamus R., Prawo upadfosciowe. Komentarz, Warszawa 2018.
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5.  Aktéw prawnych:

— Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadiosciowe;

— Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks Cywilny;

— Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego;

— Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych;

— Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. - o podatku od towardéw i ustug;

— Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. - 0 podatku dochodowym od oséb fizycznych;
— Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. - o Krajowym Rejestrze Sgdowym;

—  Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 r. - o podatku od czynnosci cywilnoprawnych.

ROZDZIAL V
Cel oszacowania
Oszacowanie wartosci naleinosci sporzadzone na potrzeby syndyka masy upadiosici Brunona
Hermana — osoby fizycznej nieprowadzacej dziatalnosci gospodarczej, w celu okredlenia wartosci
naleinosci, wchodzacej w skiad masy upadiosci, dia celdw sprzedaiy w postepowaniu

upadtosciowym.

ROZDZIAL V!
Zastrzeienia

1. Niniejsze oszacowanie zostalo sporzadzone w celu okreslonym w pkt. V niniejszego
opracowania. Nie moze by¢ wykorzystywane w zadnym innym celu, kopiowane, upubliczniane,
dystrybutowane, modyfikowane bez wiedzy autora. Zastrzeienie w zakresie mozliwosci
sporzadzania kopii nie dotyczy Syndyka oraz Sadu, ktéry moze jg kopiowaé w dowolnych
ilodciach dla potrzeb prowadzonego postepowania.

2. Podstawe sporzadzenia wyceny stanowit przedstawiony ekspertowi materiat Zrédtowy
szczegdtowo wskazany w pkt IV wyceny. Autor zalozyt, ze posiadane przez niego informacje sa
rzetelne, prawidtowe, stanowig catos¢ dostepnej dokumentacji oraz zostaty mu przekazane
zgodnie z najlepsza wiedza zlecajacego. Przedmiot zlecenia nie obejmuje weryfikacji standéw

wykazanych w tredci dokumentacji Zrédfowe] z rzeczywistym stanem prawnym.
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3.  Oszacowanie nie moze by¢ interpretowane jako obejmujace przez domniemanie inne
niewspomniane w nim kwestie. Zadnego stwierdzenia zawartego w oszacowaniu nie mozna
traktowac jako wyrazenie oceny na temat jakichkolwiek oswiadczen i zapewnier lub innych
informacji zawartych w dowolnym dokumencie zbadanym w zwigzku z przygotowaniem
oszacowania, o ile nie jest to wyraznie potwierdzone w tresci oszacowania.

4.  Autor dokonujac oszacowania wartosci naleznosci kierowat sie przyjetymi zasadami, opisanymi
w dalszej czesci wyceny. Zasady te oddajg stypizowany charakter naleznosci ukazany autorowi
do wyceny.

5. Wycena wartoéci naleznosci zostata sporzgdzona wedle przedstawionego ekspertowi stanu.
Gdyby stan ten ulegt modyfikacji (np. w wyniku prowadzonych czynnosci windykacyjnych),
rowniez wycena naleznosci moze ulec zmianie. Okolicznosé te nalezy uwzglednié przy ustalaniu
ceny sprzedazy. Warto$¢ naleznosci moze réwniez ulec zmianie na skutek dziatania czynniku
czasu i zmiany parametrdw rynkowych przyjetych do wyceny.

6. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne wady oszacowania, wynikajgce z
przedstawionych informacji, jedli byto brak podstaw do kwestionowania ich zgodnosci ze
stanem rzeczywistym lub tez ustalenie stanu rzeczywistego byto niemozliwe, bad? znacznie
utrudnione. Autor nie bierze na siebie odpowiedzialnosci za wady ukryte {prawne i fizyczne)
oraz ewentualne skutki wynikajace z dalszego uzytkowania przedmiotu oszacowania, a takze za
skutki wykorzystania samego oszacowania.

7. Ustalona przez eksperta cena godziwa moze by¢ osiggnigta wytgcznie w warunkach rynkowego
popytu na tego typu prawa. W przeciwnym razie, osiggniecie oszacowanej ceny moze byc
vtrudnione. Skutecznosé sprzedazy moze byc zaleina od formy i efektywnosci upublicznienia
oferty na rynku.

8.  Autor zastrzega, ze przedmiotowe oszacowanie nie ma charakteru opinii prawne;.

9.  Zlecenie wyceny nie bylo uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w wycenie przez

eksperta wnioskow oraz konkluzji z géry zaktadanymi rezultatami.

%
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ROZDZiAt VI

Podstawy teoretyczne i metodologia wyceny wierzytelnosci

Autor dokonat wyboru podejscia metodologicznego oraz podstaw teoretycznych w celu optymalnego
dostosowania zastosowanego podejscia do wyceny wierzytelnosci dochodzonej na drodze egzekugji
syngularnej (komorniczej). Wycena wierzytelnosci zostanie sporzadzona przy zastosowaniu modelu
tréjfazowego, dedykowanego do potrzeb wyceny wierzytelnosci spornych, dochodzonych na drodze
sadowej oraz wierzytelnosci, ktérych konieczno$¢ zbycia ujawniata sie w toku postepowania
egzekucyjnego lub upadioéciowego. Model ten identyfikuje rzeczywiste | potencjalne ryzyka
zwigzane z procesem dochodzenia wierzytelnosci, a takze uwzglednia zmienna wartos¢ pienigdza w

czasie.

Podstawowe zatoZzenia metody:

Trojfazowy model wyceny wierzytelnosci zaktada przeprowadzenie trzech oddzielnych proceséw:

1.  zdefiniowanie parametréw bazowych;

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

3. zmiang wartosdci pienigdza w czasie. Ostateczng wartos¢ wierzytelnosdci ustala sie poprzez
zdyskontowania wartosci  wierzytelnosci po uwzglednieniu ryzyka niesciggalnosci

wspétczynnikiem dyskontowym odzwierciedlajagcym wartos$é pieniadza w czasie.

Ocena kluczowych parametréw wierzytelnosci implikuje koniecznoéé przeprowadzenia weryfikacji

stanu sprawy w zakresie:

dostepnosci dokumentéw zrédiowych stwierdzajgcych istnienie wierzytelnoéci;
aktualnego stanu postepowania sgdowego lub egzekucyjnego;

mozliwosci przeniesienia praw z dokumentu na podmiot trzeci;

PWoN e

zabezpieczen wierzytelnosci dokonanych w tracie postepowania sadowego albo
egzekucyjnego;

5. wyplacalnosc dtuinika i dotychczasowych efektéw prowadzonej egzekucji singularnej.

y
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Dokonana analiza wyzej opisanych kryteriéw pozwala na zdefiniowanie wptywu kazdego z nich z
punktu widzenia przeprowadzenia skutecznej windykacji wierzytelnoéci. Kazdemu z parametréw
przypisuje sig wartosci w przedziale od 1 do 10, odnoszac je do rzeczywistego poziomu ryzyka, ktore

przektada si¢ na ocene potencjatu Sciagnigcia wierzytelnosci w przyszioéci,

W kolejnym etapie poszczegdlnym czynnikom przypisywana jest waga, wyrazona w procentach,
wyrazajaca znaczenie poszczegélnych elementéw sktadowych w odniesieniu do walorow rynkowych
wierzytelnosci. Wysokosci parametréw okreéla ich szacowany wplyw na efektywnosé dochodzenia
wierzytelnosci wyrazony w procentach. Zdefiniowany wspétczynnik definiuje wysokos¢é zagrozenia
wigzacego sig z bezskutecznoscia windykacji, wspotczynnik - Rf (risk factor). Wysokoéé przyjetego do
wyceny parametru jest wprost proporcjonalna do oszacowanego prawdopodobienistwa niemoznosci
s"ciqgniecia wierzytelnosci. Koricowa wartosé¢ wierzytelnosci uwzglednienia ogét parametréw

przyjetych do wyceny.

Ponizej autor prezentuje wzér, wedtug ktérego zostanie wyliczona wartos¢ wierzytelnosci z

uwzglednieniem poszczegdinych ryzyk:

W=BxN
gdzie:

W - wartos¢ wierzytelnosci po uwzglednieniu ryzyka niesciggalnosci;
B - bazowa warto$¢ wierzytelnosci;
N - wspétezynnik ryzyka niesciggalnosci.

Metoda wyliczenia wartoéci pieniadza w czasie

Wycena wierzytelnosci kazdorazowo winna uwzglednia¢ wartoé¢ pienigdza w czasie, gdyz uptyw
czasu jest czynnikiem wptywajacym na wartoéé. Trzecia faza wyceny wierzytelnosci prowadzi do
okreslenia biezgcej wartosci wierzytelnosci po uwzglednieniu zmiany wartosci pienigdza w czasie.
Bazowa wartos¢ wierzytelnoéci zostanie skorygowana o stope dyskontowg oparta o prognozowang

wartos$¢ pienigdza w czasie pozostatym do zaktadanego terminu sciaggniecia wierzytelnosdci.
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W ramach oceny wartosci pienigdza w czasie weryfikacji podlegaja:

1. przewidywany termin catkowitej sptaty wierzytelnosci - badanie sprowadza sie do okreélenia
przewidywanego terminu, kiedy realne bedzie $ciaggnigcie catosci wierzytelnosci;

2. wyliczenie kosztu alternatywnego kapitatu — odbywa si¢ poprzez pozyskanie informacji o
koszcie alternatywnego kapitatu dtuinego i skorelowaniu go z dochodzona kwotg
wierzytelnosci.

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

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

inwestycje. Za stopg procentowg wolng od ryzyka przyjmuje sie najczeiciej papiery diuine
emitowane przez Skarb Parstwa.

Autor oprze swoje wyliczenia o warto$¢ obligacji Skarbu Paistwa jako waloru powszechnie

dostgpnego i cechujacego sig niskim poziomem ryzyka. Dobér powyzszego wspétczynnika powigzano

z przewidywanym cyklem zycia wierzytelnosci (efektywnej eksploatacji ekonomicznej). Przyjeto

hipotezg, ze bieg przedawnienia biegnie od daty wyceny i nie bedzie przerywany. Dodatkowo do

przyjetej stawki kosztu alternatywnego kapitatu nalezy doliczy¢ indywidualny poziom ryzyka
inwestora, stanowigcy premie za ryzyko wynikajace z inwestycji w aktywa o wysokim poziomie
ryzyka. Koszt alternatywnego kapitatu zostanie nastgpnie wykorzystany do wyliczenia wspétczynnika
dyskontowego, wedtug ponizszego wzoru:
D=1/1+Ka)*

gdzie:

D - wspétezynnik dyskontujacy;

Ka - koszt kapitatu alternatywnego;

t — zaktadany czas potrzeby na sciggniecie 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 portfela wierzytelnodci jako wielkodé nadwyzki
oczekiwanej rynkowej stopy zwrotu nad stopa procentowa wolna od ryzyka. Dokonano oddzielnie
kalkulacji dla naleznosci handlowych oraz naleznosci dochodzonych na drodze sadowej. Dla
naleznosci handlowych zaprognozowano 3 letni cykl rotacji portfela, a dla naleznosci dochodzonych
na drodze sgdowej 6 letni. Dla naleznosci dochodzonych w ramach postepowania upadiosciowego
mozliwe jest przyjecie cyklu zycia naleznosci dostosowanego do maksymalnej dtugosci okresu planu

sptat w postgpowaniu upadtosciowym, wynoszacego 84 miesigce (6 lat).

Dla naleznosci handlowych na potrzeby przedmiotowej wyceny przyjeto wartoéé Sw na poziomie 6,20

% jako oprocentowanie 3 letnich obligacji statoprocentowych Skarbu Paristwa (TOS).

Dla naleznosci dochodzonych na drodze sadowej przyjeto wartos¢ Sw na poziomie 5,09 %, jako
usrednione oprocentowanie szescioletnich obligacji zmiennoprocentowych Skarbu Paristwa,
indeksowanych inflacja (6,75 % w pierwszym rocznym okresie, w kolejnych okresach marza 2.00 X
inflacja). Autor wskazuje, ze na dzien sporzadzenia oszacowania poziom pregowanego wskaznika
inflacji w latach nastepnych wynosit, wedtug centralnej $ciezki projekcji inflacja CPI w 2024 r. —3,0
proc., w 2025 r. —3,4 proc, a w 2026 r. — 2,9 proc. Cel inflacyjny NBP na koniec okresu jest
niezmieniony i wynosi 2,5 %. Autor zaklada poziom wskainika inflacji w latach nastepnych jako
wartosc srednig wynikajgcg z prognozy zaznaczajac, ze jest to warto$é przyszta i niepewna. Faktyczna
wartos¢ wskaznika w przysziych okresach moze sie réznié na skutek zjawisk i okolicznosci rynkowych

niemozliwych do uwzglednienia w dacie wyceny.

Poziom premii za ryzyko rynku kapitafowego na koniec | kwartatu 2024 r. dla Polski zostat okreslony
w raporcie osrodka analitycznego FinancialCraft na 5,44 % (najnowsze znane autorowi w dacie
wyceny dane). Autor przyjmuje dla potrzeb oszacowania wartosci naleznosci poziom premii za ryzyko
odpowiadajacy wartoséci powyiszego wskaznika, oceniajac, w oparciu o przekazane informacje,
zidentyfikowany poziom ryzyka specyficznego jako typowy. Przyjete zatoienie wynika z sceptycznej
oceny czasu uzyskania petnego zaspokojenia w toku przysztych, planowanych czynnosci

egzekucyjnych.
taczny koszt kapitatu alternatywnego dla naleznoéci handlowych wynosié bedzie zatem 11,64 % w
skali roku, w dostosowaniu do przewidywanego cyklu zycia danej naleznosci.
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taczny koszt kapitatu alternatywnego dla naleznosci dochodzonych na drodze sadowej, w tym w

ramach postepowania upadfosciowego wynosi¢ bedzie 10,53 % w skali roku, w dostosowaniu do

przewidywanego cyklu zycia danej naleznosci.
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Zrédio: projekcja centralna inflacji NBP
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ROZDZIAL VIII

Prezentacja aktualnego stanu naleznosci

Opis stanu faktycznego i prawnego stanowigcego podstawe istnienia wierzytelnoéci wzgledem Marty

Herman:
Marta Herman jest wlascicielem nieruchomosci gruntowej zabudowanej, oznaczonej w ewidencji
gruntow i budynkéw nr 8/150 o powierzchni 1.200 m? potozonej we wsi Solec w gminie Géra

Kalwaria, w powiecie piaseczyiiskim, ul. Parkowa 32.

Wycena nieruchomosci zostata sporzagdzona przez biegfego sagdowego mgr Monike Prusaczyk w lutym

2020 roku.

Wartos¢ rynkowa nieruchomosci bez obcigzen zostata oszacowania na kwote 1.151.000,00 zt

(stownie: milion sto piecdziesigt jeden tysiecy ztotych 00/100).

Wobec nieruchomosci toczylo sie przed ogtoszeniem upadiosci Marty Herman postepowanie

egzekucyjne.

Dnia 27 stycznia 2022 r. Sad Rejonowy w Piasecznie | Wydziat Cywilny w sprawie o sygn. akt | Co

647/19 postanowit udzieli¢ przybicia:

~— nieruchomosci poloionej w Solcu, gm. Goéra Kalwaria, dziatka nr ew. 8/150 dla ktérej
prowadzone jest ksiega wieczysta nr WA1i/00000760/5, obcigione} hipoteka umowna
kaucyjna do kwoty 2.578.824,59 zt na rzecz Getin Bank S.A. z siedzibg w Warszawie oraz
hipotekg przymusowa do kwoty 27.992,51 zt na rzecz PGNiG Obrét Detaliczny sp. z 0.0. z

siedziba w Warszawie;

— udziatu w wysokosci 1/30 w nieruchomosci potozonej w Solcu gm. Géra Kalwaria, dziatka nr

ew. 303, dla ktérej prowadzona jest ksigga wieczysta nr WA11/00000629/5;

— udziatu w wysokosci 1/30 nieruchomosci potozonej w Solcu, gm. Géra Kalwaria, dziatka nr ew.

301, dla ktorej prowadzona jest ksiega wieczysta nr WA11/00000631/2

bedacych przedmiotem licytacji w dniu 27 stycznia 2022 r. na rzecz Joanny Jarmuszewskiej do jej

4

str. 11 insytut Wycen Upadtosciowych i Restruiiunyzacyjnych sp. 7 0.o.
&l.3. Ch. Szucha 8 00-382 Warszawa
biuro@iveur.pl wawivwarpl
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Dnia 14 grudnia 2023 r. Sad Rejonowy w Piasecznie | Wydziat Cywilny w sprawie o sygn. akt | Co

647/19, postanowit przysadzié na rzecz Joanny Jarmuszewskiej:

— prawo wiasnosci nieruchomosci potozonej w Solcu, gm. Géra Kalwaria, dziatka nr ew. 8/150
dla ktérej prowadzone jest ksiega wieczysta nr WA11/00000760/5, obcigzonej hipoteka
umowng kaucyjna do kwoty na rzecz Getin Bank S.A. z siedziba w Warszawie (data
ustanowienia hipoteki 11 lutego 2008 r.) oraz hipoteka przymusowa w kwocie 27.992,51 zt na
rzecz PGNiG Obrét Detaliczny sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (data ustanowienia hipoteki

11 stycznia 2018 r.);

— udziat w wysokosci 1/30 w nieruchomosci potozonej w Solcu gm. Géra Kalwaria, dziatka nr

ew. 303, dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta nr WA1l/00000629/5;

— udziat w wysokosci 1/30 nieruchomosci potozonej w Solcu, gm. Gdra Kalwaria, dziatka nr ew.

301, dla ktérej prowadzona jest ksiega wieczysta nr WA11/00000631/2

Na rzecz Brunona Hermana zostata na nieruchomosci o nr KW WA11/00000760/5 ustanowiona dnia
8 kwietnia 2015 r. nieodptatnie i doiywotnio stuzebno$é mieszkania, ktorej zakres i sposéb
wykonywania ograniczono do znajdujacych sie na pigtrze budynku sypialni (pierwsza sypialnia po

prawej stronie od klatki schodowej) wraz z przylegajaca garderoba, tazienka i balkonem.
Dnia 2 czerwca 2017 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, X Wydziat Gospodarczy dla

spraw upadtosciowych i restrukturyzacyjnych w sprawie o sygn. akt X GU 727/17 postanowit oglosi¢

upadtosé Brunona Pawta Hermana.

Dnia 29 czerwca 2024 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIX Wydziat Gospodarczy
ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych, w sprawie o sygn. akt WA2M/GU/633/2024 postanowit

ogtosi¢ upadtos¢ Marty Herman.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez syndyka masy upadtosci wierzyteino$¢ zostanie ujeta w
spisie przez syndyka masy upadtosci Marty Herman z urzedu jako prawo ujawnione w KW na

podstawie art. 236 ust. 2 PU.

i
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Zgodnie z danym przekazanymi przez syndyka masy upadioéci, wysoko$¢ naleznosci na dzier

wykonania oszacowania wyniosta 1.045.000,00 ztotych.

Naleznos¢ wynika z prawa ujawnionego w dziale Ill ksiegi wieczystej. Z analizy przeprowadzonych
danych wynika, ze prawo stanowigce podstawe wpisu, nie korzysta z pierwszeristwa zaspokojenia ze
wzglgdu na obecnod¢ wpiséw hipotek ustanowionych wczesniej. Maksymalna warto$é praw

korzystajacych z pierwszenstwa zaspokojenia wynosi 2.578.824,59 zi,

Wszelkie braki w zakresie kluczowych parametréw warunkujgcych mozliwosé przeprowadzenia
wszechstronnej oceny stanu faktycznego, byly traktowane jako dominanta w kontekécie ustalenia
wartosci poszczegdlnych wierzytelnosci. Ustalenie istotnych parametréw naleznoéci nie tylko
warunkuje mozliwos¢ przeprowadzenia wszechstronnej i weryfikowalnej wyceny, ale rowniez odnosi
si¢ wprost do oceny mozliwosci pdiniejszego prowadzenia skutecznych czynnoéci windykacyjnych

przez nabywce naleznosci zmierzajacych do jej $ciggniecia.

ROZDZIAL IX
Oszacowanie naleznosci przystugujgcej Brunonowi Hermanowi — osobie fizycznej nieprowadzacej

dziatalnos$ci gospodarczej

Autor dokonat oszacowania wierzytelnosci ze wzgledu na jej stan oraz mozliwos¢ prowadzenia
dalszej, efektywnej windykacji, zgodnie z zafoZeniami teoretycznymi zaprezentowanymi
i omdwionymi w rozdziale VIl niniejszego oszacowania. Oszacowanie wagi i wartosci poszczegdinych
parametrow ryzyka zostato przez autora przeprowadzone w celu identyfikacji potencjalnych ryzyk
zwigzanych z dochodzeniem wierzytelnodci przystugujacej wierzycielowi i prawdopodobienstwa

przeprowadzenia pdzniejszej skutecznej egzekucji roszczen.

W ocenie autora, kluczowe dia oceny wartosci przedmiotowej wierzytelnosci jest okredlenie
mozliwosci jej efektywnej windykacji. Okreslenie wartosci wierzytelnoéci wymaga ponadto
identyfikacji i analizy ryzyka specyficznego, zwigzanego z rzeczywista mozliwoscig skutecznego

dochodzenia naleznosci bedacej przedmiotem badania.

S
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Autor

pokrétce omowi poszczegdlne punkty analizy i przedstawi uzasadnienie dla przyjecia

poszczegdlnych wag czynnikdw:

1.

str. 14

Jakos¢ dokumentéw stwierdzajacych istnienie wierzytelnosci — w ocenie autora istnienie
wierzytelnosci jest cze$ciowo udokumentowane. Roszczenie co do  wysokosc jest
stwierdzone tredcig zgtoszenia wierzytelnosci w postgpowaniu upadtosciowym. Brak jest
danych dotyczacych stanu i wysokosci wierzytelnosci wierzyciela rzeczowego Getin Noble
Bank S.A. w upadiosci. Nie jest wiadome stanowisko syndyka masy upadioéci w kwestii
wysokosci zadtuzenia wobec Getinu Noble Bank S.A. w upadtosci z tytutu kredytu udzielonego
we frankach szwajcarskich. Prowadzone bylo postepowanie ze skargi nadzwyczajnej ztozonej
przez Rzecznika Finansowego na wyrok Sadu Okregowego w Warszawie | Wydziat Cywilny z
dnia 28 wrzesnia 2018 r. sygn. akt | C 1355/17 z powddztwa Getin Noble Bank S.A. (w 2022 r.
SO wstrzymat wykonanie wyroku). Przyjmujgc typowy poziom korelacji pomiedzy wysokoscig
udzielonego finansowania, a wartoscig zabezpieczenia rzeczowego ustanawianego w zwigzku
z udzieleniem kredytu hipotecznego na rzecz osoby fizycznej w wysokoéci 150 % wartoéci
udzielonego finansowania, mozliwe jest przyjecie zatozenia, iz szacowana wartosé
wierzytelnosci Getinu Noble Bank S.A. w upadtosci znacznie przekracza cene uzyskana ze
zbycia nieruchomosci wynoszacg 1.360.000,00 zt. Niezbedne jest réwniez uwzglednienie
czgsci ceny, jakg syndyk bedzie wiadny zatrzymaé w masie upadtoécei. Znane okolicznoéci stanu
faktycznego sprawy wskazuja, ze uzyskanie zaspokojenia roszczenia na podstawie
posiadanych dokumentow mozie byé wysoce watpliwe. Zgodnie z ustaleniami
przeprowadzonymi na bazie udostgpnionych dokumentéw, roszczenie nie korzysta z
pierwszenstwa zaspokojenia. Znaczna czes¢ ryzyk zwigzanych z jakoscig dokumentéw zidcita
sie w okresie poprzedzajgcym sporzadzenie oszacowania. Autor przyjat stopien ich
oddziafywania na wartos¢ naleznosci jako wysoki.

Nabywca wierzytelnodci nie bedzie musiat samodzielnie pozyskaé tytutu wykonawczego
przeciwko diuznikowi. Ryzyko i koszty z tym zwigzane (zaréwno sadowe i jak i koszty obstugi
prawnej zwigzanej z dochodzeniem roszczenia) nie bedg stanowié¢ w tym wypadku czynnika

cenotwdrczego. Ze wzgledu na fakt dochodzenia roszczenia w postepowaniu upadtosciowym,
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nalezy krytycznie oceni¢ mozliwosci alternatywnego dochodzenia éwiadczenia. Ograniczenia
na tym tle 3cisle wigzacg ekonomiczng wartoéé¢ naleznodci z efektywnym poziomem
zaspokojenia mozliwym do uzyskania w postepowaniu upadtosciowym. Znaczna czesé ryzyk
zwigzanych z dochodzeniem wierzytelnosci na drodze postepowania sadowego nie ziscity sie
w okresie poprzedzajgcym sporzadzenie oszacowania, w skutek czego autor przyjat stopien
ich oddziatywania na wartos¢ naleznosci jako wysoki;

Mozliwos¢ skutecznego przeniesienia praw zostafa oszacowana w oparciu o dane dotyczace
dokumentéw stwierdzajacych istnienie wierzytelnosci oraz dane dotyczace diuznika, Brak jest
informacji jakoby szacowana nalezno$é byta przedmiotem wczesniejszej cesji wierzytelnosci.
Obrot tego rodzaju roszczeniami autor uznaje za cechujgcy sie typowym poziomem ryzyka
transakcyjnego, przy czym naleznosé bedaca przedmiotem oszacowania nie reprezentuje
wysokiego potencjatu na poziomie optacalnoéci ekonomicznej. Watpliwe jest, aby byta ona
przedmiotem dalszych czynnosci zwigzanych z handlem i obrotem naleznoéciami. Autor
przyjmuje stopien ich oddziatywania na warto$é naleznosci jako wysoki;

Naleznos¢, zgodnie z informacjami przedstawionymi autorowi wynika z wpisu w dziale [II
Ksiegi Wieczystej KW nr WA11/00000760/5;

Autor, poddawszy analizie mozliwosci w zakresie regulowania zobowigzan, ocenia
sceptycznie okolicznosci stanu faktycznego i rzeczywiste mozliwoéci ptatnicze dtuznika. Na
wyptacalno$¢ diuznika kategoryczny wplyw ma prowadzone postepowanie upadtoiciowe.
Brak jest przekonujgcych argumentéw, aby uznaé, ie naleznoéé bedzie podlegata
zaspokojeniu w drodze oddzielnego planu podziatu funduszy masy upadtosci (w wypadku
przejscia na zasady ogélne). W ramach ewentualnego planu sptat w postepowaniu
upadtosciowym, nalezno$¢ bedzie uczestniczyé na zasadach konkurencyjnych z wszystkimi
pozostatymi wierzycielami. W dacie oszacowania nie jest mozliwe ustalenie w jakiej wysokosci
zostanie ustalony plan sptat, ani jaka bedzie dtugoé¢ okresu wykonywania planu sptat.
Powyisze uniemozliwia precyzyjne ustalenie poziomu przewidywanego zaspokojenia,
jednoczesénie nie dajac podstaw dla kategorycznego przyjecie, ze zaspokojenie roszczenia

przynajmniej w niewielkiej czgéci w ogdle nie wystapi. Autor ocenia stopieri oddziatywania
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Autor prezentuje w ponizszej tabeli sposéb doboru poszczeginych wspotczynnikéw  ryzyk

niesciggalnosci wierzytelnosci.

- Waga czynnika | Zakres |“Przyjeta wartoéé | Zidentyfikowane ryz&ko_

Lp. Czynnik ryzyka
| w% | wskainikow | wskainika | niesciggalnosci |
Jakos¢ dokumentow stwierdzajacych ' | | i
20% |

| 1. 20 % 0-10 0
istnienie wierzytelnosci | | |

| 2, | Stan postepowania sgdowego | 20% | 0-10 | 0 20%
N , | i
3, | Mozliwosci przeniesfenia praw 20% | 0-10 I 0 | 20%
| | | |
| 4, | Zabezpieczenie wierzytelnosci 20% | 0-10 | 0 | 20% |
— | | P — ]
Wyptacainoéé dtuznika i jakoéc | | |
5. 20% 0-10 0,5 19% |
| | aktywow jego majatku J_ | |
tacznie: 0,5z250 99,00 %

W oparciu o posiadane informacje i dane, autor przeprowadzit ustalenia odnosnie szacowanej
wartosci naleznosci. Wyliczenie wartoéci korekt autor prezentuje w ponizszym zestawieniu

tabelarycznym.

| taczna kwota | |
| | Data Termin | Wspotczynni Kwota po
| Lp. Diuinik Tytut wierzytelnosci naleznosci

| powstania | platnosci | k korygujacy | korekcie w zt

] gldwnej zt

L

| | | stuzebnosci |

Naleznoéc z tytutu _ | 1 | | |

1.045.000,00 99,00 % | 10.450,00 zt |

nieruchomosci 0 nr KW | | |

| J | WAL/00000760/5 | | | _

| 1. |Marta Herman| ustanowionej na | 08.04.2015 r. | 29,06.2024

Wartos¢ naleznosci, po uwzglednieniu kluczowych parametréw i zastosowaniu korekt, wynosi

10.450,00 zt (stownie: dziesigé tysiecy czterysta piecdziesigt ztotych 00/100).
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Autor, korzystajac z uprzednio wyliczonych wartosci z uwzglednieniem wag, dokona korekty o
wartos¢ pienigdza w czasie. Autor przyjmie do wyliczen koszt kapitatu alternatywnego na poziomie
10,53 %, zgodnie :z wczesniejszymi  zafozeniami. Autor prognozuje, ie przewidywalny czas
zaspokojenia roszczenia to maksymalnie 84 miesiace. Jest to w ocenie autora uwarunkowane
koniecznoscig przeprowadzenia petnego cykiu czynnosci zmierzajacych do dochodzenia éwiadczenia
od dtuznika, w toku postepowania upadtosciowego oraz w ramach ewentualnego planu spiat. Nie
jest pewne czy w istniejgcym stanie faktycznym podjete czynnosci okaza sie skuteczne i kiedy. Nie
jest mozliwa do ustalenia kwota ewentualnych kosztéw dalszego prowadzenia postepowania
egzekucyjnego, gdy? jest to parametr <cisle zalezny od dalszej dugosci jego trwania i dyspozycji
wierzyciela odnosnie sposobu prowadzenia egzekucji. Po podstawieniu danych do wzoru
Zaprezentowanego w rozdziale VIl oszacowania, autor wyliczyt wartos¢ wspétczynnika korekty

niezbednej dla oceny wartoéci pienigdza w czasie w okresie 84 miesiecy na —73,71%.

B | | Wartos¢ wierzytelnogci po
Warto$c bazowa w | Wspétczynnik | Kwota korekty w
Lp. Wierzytelnoéé | uwzglednieniu kosztu kapitatu
ztotych korygujacy ztotych
| alternatywnego w ziotych _l
| |
Naleznosé z tytulu stuzebnosci | |
ustanowionej na |
1. 10.450,00 zt | 73,71% 7.702,70 4 274731
hieruchomosci o nr KW

| WA11/00000760/5 | ‘
| |

Autor ustalit, iz wartosé rynkowa naleznosci, wechodzacej w sktad masy upadiosci Brunona Hermana

— osoby fizycznej nieprowadzacej dziatalnosci gospodarczej, wedtug oszacowania na dzien
sporzadzenia opracowania, wynosi 2.747,31 zt (stownie: dwa tysigce siedemset czterdziesci siedem
ztotych 31/100).

Ze wzgledu na cel wyceny uzyskana wartoéci bazowa (rynkowa) zostanie doprowadzona do
standardu wartosci wymuszonej sprzedazy. Wartoé¢ dla wymuszonej sprzedazy jest to przewidywana
cena, ktora moze zostaé uzyskana ze sprzedazy przedmiotéw przy zatozeniu, ze sprzedaz ta nastepuje
W ograniczonym czasie, a dany skfadnik majatku jest sprzedawany w miejscu i stanie, w ktérym
obecnie si¢ znajduje. Wysokogé wspofczynnika nie jest stata. W praktyce stosowane sg korekty w

wysokosci procentowej od 15% do 35%. Autor zastosuje korekte w wysokosci 25% jako najbardziej
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popularng i najczesciej stosowana w praktyce. Wartos¢ w przyjetej wyzej wysokosci jest rownie:
powszechnie stosowna jako parametr dla ustalenia ceny sprzedazy w postepowania egzekucyjnym,
prowadzonym wedtug przepiséw Kodeksu Postgpowania Cywilnego. Wartoéé likwidacyjng wyliczono
w oparciu o formute przewidujaca korekte ceny rynkowej do wartosci likwidacyjnej:
WWS = (1 -K/100) x WR = K x WR

£dzie:

— WWS — wartos¢ likwidacyjna w zt:

— WR - wartosc¢ rynkowa;

— K- wspotczynnik korygujacy.

WWS =(1-0,25) x 2.747,31 zt = 0,75 x 2.747,31 zt
WWS = 2.060,48 zt

Autor ustalit, iz wartosé dla wymuszonej sprzedaiy (nierynkowa) naleznosci, wchodzgcych w skiad

masy upadtosci Brunona Hermana — osoby fizycznej nieprowadzacej dziatalnoéci gospodarczej,
wedtug oszacowania na dzien sporzadzenia opracowania, wynosi 2.060,48 zt (sfownie: dwa tysigce

szesédziesiat ztotych 48/100).

ROZDZIAL X

Podsumowanie i wnioski

Autor, w oparciu o udostepniong mu dokumentacjg oraz wyjasnienia udzielone przez syndyka masy
upadiosci Brunona Hermana - osoby fizycznej nieprowadzacej dziatalnosdci gospodarczej,

przeprowadzit analize aktualnego stanu naleznosci oraz dokonat jej oszacowania.

Niniejsze oszacowanie wykonano przy zastosowaniu najwyzszej starannosci i w najlepszej wierze w
oparciu o dokumenty i informacje otrzymane od zamawiajgcego oraz ustalenia w zakresie stanu

faktycznego i prawnego poczynione w trakcie prac nad oszacowaniem.

Zleceniodawca oraz osoby trzecie powinny miec¢ na uwadze, ze przedstawione oszacowanie moze byé
obarczone ryzykiem, wynikajacym z prawdopodobienstwa przyjetych w oszacowaniu zatoien, a

przede wszystkim zasobnodci i struktury danych przedioionych dla potrzeb oszacowania. Osiagniecie
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ceny ze zbycia przedmiotowych naleinoéci moze by¢ uzaleznione od popytu na tego rodzaju aktywa

oraz efektywnosci i zakresu upublicznienia i dtugosci ekspozycji oferty na rynku.

Przedmiotowa wycena wierzyteinoéci zostata sporzadzona do celéw sprzedazy naleinosci w toku
postgpowania upadtosciowego i powinna by¢ traktowana jako cena wywotawcza w trakcie procedury
likwidacyjnej, w ktdérej to oferta zostanie nalezycie upubliczniona przez syndyka, zgodnie z

odpowiednimi przepisami ustawy Prawo upadtosciowe.

Oszacowanie sporzadzono w trzech jednobrzmiacych egzemplarzach: dwa dla zamawiajgcego oraz

jeden dia autora.
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