RAPORT Z WYCENY WIERZYTELNOSCI
PRZYSLUGUJACYCH
ADRIANIE WOJUTYNSKIEJ W UPADLOSCI
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1. Charakterystyka wyceny

a. przedmiot wyceny

Przedmiot wyceny stanowi sktadnik majatku upadtej Adriany Wojutyiskiej w
postaci wierzytelnosci przystugujacych masie upaditosci od Emila Dabrowskiego.

Upadlej przystuguje ww. wierzytelno$é na podstawie nakazu zaptaty wydanego
w postepowaniu upominawczym przez Sad Okregowy Warszawa-Praga w Warszawie
Il Wydziat Cywilny w dniu 23.09.2016 r. sygnatura akt Il Nc 253/16, zaopatrzonego w
klauzule wykonalno$ci z dnia 29.09.2017 r. na taczng kwote w wysokosci 1.635.894,79
zh, w tym naleznos¢ gidwna w wysokosci 1.605.014,79 zt wraz z ustawowymi
odsetkami za opdznienie od dnia wniesienia pozwu do dnia zaptaty oraz kwota
30.880,00 zt tytulem zwrotu kosztow procesu.

Wskazaé nalezy, iz komormik sadowy przy Sadzie Rejonowym dla Warszawy-
Woli w Warszawie Pawet Tokaj prowadzit postgpowanie egzekucyjne pod sygn. akt
Km 1226/20, ktore postanowieniem z dnia 29.10.2021 r. zostalo umorzone wobec
stwierdzenia bezskutecznosci egzekucji. Postanowienie uprawomocnito sig z dniem
02.12.2021 .

Ponadto pismem z dnia 14.12.2017 r. Upadta ztozyta do Prokuratury Okregowe;
Warszawa-Praga w Warszawie zawiadomienie o podejrzeniu popeinienia
przestepstwa przez Emila Dabrowskiego poprzez doprowadzenie jej do
niekorzystnego rozporzadzenia mieniem za pomoca wprowadzenia jej w blad co do
zamiaru wywigzania sie z przyjetego zgodnie z umowg obowigzku zaptaty. Sledztwo
zostalo umorzone z powodu braku spemienia znamion czynu zabronionego. Upadta
zaskarzyta to postanowienie, jednak w czerwcu 2019 r. postgpowanie zostato
zawieszone wobec braku mozliwosci wykonania czynnosci z udziatem podejrzanego
Emila Dabrowskiego.

b. podstawowe zalozenia wyceny

Autor wyceny wskazuje, iz przedmiotem wyceny sg Wwierzytelnosci
przystugujace upadiemu, co powoduje, iz zgodnie z art. 331 Ustawy Prawo
upadtosciowe likwidacja tego skladnika majatku winna odbywac sig w nastepujacy
sposoéb:

1. Likwidacja wierzytelnosci upadiego nastepuje przez ich zbycie albo
Sciggniecie.

2. Wybér sposobu likwidacji nalezy poprzedzi¢ oceng, ktéry z nich umoZliwia
zaspokojenie wierzycieli w jak najwigkszym stopniu przy uwzglednieniu kosztow i
ryzyka niepowodzenia $ciggniecia wierzytelnodci upadifego oraz koniecznosci
zaspokojenia zobowigzan, o kidrych mowa w art. 230 koszly postepowania
upadioéciowego, zwigzanych z przediuzeniem postepowania upadiosciowego."

Autor na bazie swojego do$wiadczenia zawodowego wskazuje, iz dokonywanie
wycen wierzytelnosci w toku postepowari upadtosciowych winien uwzgledniac tzw.
,efektywnosé tych postepowan” tj. wspotmiernosci kosztéw windykacji naleznosci
przystugujacych masie upadiosci w relacji do kosztow jakie musi ponies¢ masa
upadiosci w relacji do mozliwego efekiu w postaci wplywu do masy upadtosci srodkow
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z windykagciji.

Podejscie autora jest zbiezne z pogladami Sedziego Jarostawa Horobiowskiego
zawarte w jego publikacji Efekiywnosé¢ procedur insolwencyjnych - refleksje na
podstawie wynikéw badan akt sadowych oraz proba nakreslenia perspekty’, ktéry jako
Przewodniczacy Wydziatu Upadiosciowego Sgdu Rejonowego we Wroctawiu moze
.pochwali¢ sie” najwyzszg efektywnosci prowadzonych postepowan upadiosciowych
w Polsce liczong wielkoscig zaspokojenia wierzycieli wynoszaca 36%. Likwidacja
efektywna to likwidacja szybka, prowadzona przy maksymalnym mozliwym
ograniczeniu drogi sgdowej dla dochodzenia naleznosci upadiego. Obecnie z
pomocg przychodzg nam w tym wzgledzie nowe przepisy, w ktérych na przykiad
pofozony zostat wiekszy nacisk na fo, zeby wierzytelno$ci zbywad, a nie dochodzic ich
na drodze sgdowej. (...} powtarzam przy tym, ze nie chodzi o to, zeby zbywaé
wierzytelnosci upadfego zamiast dochodzi¢ je na drodze sgdowej, lecz aby zawieraé
w tym zakresie ugody lub kierowac spory do mediacji, gdyz zapewnia to szybszg i
wyzsza dywidende upadiosciowa wierzycielom upadifego dfuznika. Moje
osobiste doswiadczenia wskazujg, Zze $rednia cena sprzedazy wierzyteinosci w
postepowaniu upadiosciowym wynosi okoto 1% jei nominalnej wartosci.
Oczywidcie w konkretnych przypadkach ceny bardzo sie ré6Znig i zalezg od tego, wobec
kogo dane wierzytelnosci przystugujg, czy podmioty zobowigzane do ich zapfaty sa
wyptacalne, czy wierzytelnosé jest nalezycie udokumentowana, czy to jest jaki$
atrakcyjny dfuznik, wobec kférego potencjalny nabywca ewentualnie mégiby wyko-
rzystac¢ zarzut potrgcenia, czasami w ramach cafych faricuchéw kompensacii.

Czynnikiem kreujgcym wartodci wszystkich aktywéw w tym rowniez
wierzytelnosci przystugujgcych masie upadiosci jest ich uzytecznosé, ktéra przejawia
sig w mozliwosci relatywnie szybkiej ich windykacji (czas trwania postepowania
upadiosciowego nie powinien by¢ uzalezniony od doprowadzenia do skutecznej
likwidacji lub wytgczenia z masy upadiosci kazdej wierzytelnosci przystugujace;
upadtemu) ale winna uwzglednia¢ tez uzyteczno$¢ przeznaczonego do sprzedazy
pakietu wierzytelnosci z punktu widzenia potencjalnego ich nabywcy. Teorii
uzytecznosci jest funkgjg, ktdrej wartosci odzwierciedlajg wiele aspektow uzytecznosé
(nawet tj. satysfakcjg, komfort psychiczny itp.). W ekonomii czesto rozwaza sie
uzytecznos¢ pienigzng (ang. ulility of money) czy uzyteczno$é bogactwa (ang. ulility of
wealth).

Jest to funkcja, ktéra wartosci pienigznej przyporzadkowuje uzytecznos$é
inwestora. Przykfad funkcji uzytecznosci przedstawiony jest na ponizszym rysunku.
Jak wida¢, jest to funkcja rosngca, co oznacza, ze wigkszemu bogactwu odpowiada
wicksza uzytecznose.

' J. Horobiowski, Efektywnos¢ procedur insolwencyjnych - refleksje na podstawie wynikéw badari akf sgdowych
oraz proba nakreslenia perspekiyw”, Biuletyn PTE nr 4 (75) 2016r, str. 97-104



Rysunek 1 Funkcja uzytecznosci bogactwa
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Przy rozwazaniu inwestycji zamiast uzytecznoéci bogactwa analizuje sig zwykle
uzyteczno$é stopy zwrotu (ang. utility of retum). Jest to funkcja, ktéra wartosciom stop
zwrotu osiagnietych przez inwestora przyporzadkowuje uzyteczno$¢. Jesli tylko
warto$é poczatkowa bogactwa jest ustalona, oba podejécia sg rownowazne. Z punktu
widzenia teorii podstawowym kryterium podejmowania decyzji jest maksymalizacja
uzytecznosci decydenta. W przypadku decyzji inwestycyjnych w warunkach
niepewnoséci kryterium to uogdlnia sig na maksymalizacje oczekiwanej uzytecznosci
inwestora.

Przenoszac istote teorii uzytecznosci na zastosowany sposéb wyceny, a takze
biorac pod uwage obecny stan ekonomiczno-prawny przedmiotu wyceny
rzeczoznawca ocenia uZyteczno$¢ i realnosé wyegzekwowania posiadanych
wierzytelnoéci, a tym samym ich warto$¢ jedynie w aspekcie mozliwej do osiggnigcia
kwoty z ich sprzedazy w mozliwie najszybszym terminie.

Podkreslié w tym miejscu nalezy, iz z reguly przed zastosowaniem procedur
sadowych kazdy z wierzycieli (w tym réwniez podmioty znajdujac sig w kryzysie czy w
wypadku ogloszenia upadiosci syndyk) stosuje w pierwszej kolejnosci kroki
prewencyjne, zwigzane z tzw. migkka windykacjg tj..

1) monitoring (np. e-malowa lub pisemne zawiadomienie o wystawionej fakturze
i zblizajacym sie terminie ptatnosci),

2) ponaglenie (z reguly 1-2-krotne przypomnienie o uptywie terminu zaptaty z
reguly droga mailowa i telefoniczng),

3) wezwanie do zaptaty (w wypadku braku realizacji zaptaty oficjalne wystanie
1-2 wezwan do zaplaty i ostatecznie ostatecznego tzw. przedsqdowego wezwania do
zapiaty),

4) blokada ustug czy sprzedazy na rzecz kontrahenta,

5) wniosek o dokonanie wpisu do rejestru diuznikéw (po m.in. 60 dniach od
uptywu terminu i 30 od formalnego wezwania do zaptaty).

6) wypowiedzenie umow i naliczenie kar w wypadku ich zawarcia w umowie,

7) w wypadku reakcji diuznika rozwazenie jego propozycji ugodowych.

W wypadku braku skutecznosci ww. migkkich srodkdw windykacii, wierzyciel
chcacy dochodzié swoich wierzytelnosci podejmuje dziatania formalno-prawne tj.:

1) wszczecie procedury sadowej (pozew Epu, po uzyskaniu klauzuli



wykonalnosci egzekucja komornicza), wniesienie o ogtoszenie upadiosci diuznika,
sprzedaz wierzytelnosci,

2) w wypadku stwierdzenia bezskuteczno$ci egzekucji ewentualny pozew o
pociggnhigcie do odpowiedzialnoéci czlonkdw zarzgdu.

Wyceniajgcy w oparciu o wyniki analizy dokonanej przez Sylwii Morawskiej i
Przemystawa Banasika?, w ktorej poddano badaniu: czas, koszty i skutecznoé
najwazniejszych ,twardych” instrumentdéw dochodzenia naleznosci 1j.: mediacja, egze-
kucja i upadtosc wskazuje, iz:

- najszybsza formg sciagniecia naleznosci sg negocjacje mediacyjne, ktore
powoduja, iz co do zasady wierzyciel z reguty musi odstapi¢ od czesci naleznosci, ale
z racji, iz ustawowo winny one trwaé miesigc od wyznaczenia przez Sad mediatora, to
ta forma windykacji daje najszybszg szanse na zwrot a dodatkowo zawarta ugoda jest
uznanie diugu co w wypadku braku wypetnienia zawartej ugody przyspiesza proces
rozpoczecia egzekucji. Jednak jak wynika z ww. badania wierzyciel uzyskuje tylko
19% zaspokojenie swojego zobowigzania.

- egzekucja komornicza trwa dluzej, bo ok. 12 miesigey, a wierzyciel w jej toku
osiaga Srednie zaspokojenie jedynie w 10%.

- postgpowanie upadito$ciowe powoduje, iz wierzyciel czeka na efekty w postaci
zaspokojenia najdtuzej, bo przecigtnie 26 miesiecy jednak odzyskuje srednio 17,5%
Srodkow.

Z badan wynika, iz przedsiebiorstwo, ktdre kazdego swojego kontrahenta
sprawdza w BIG-u, a w sytuacji opdznien stosuje ww. ,miekkie” metody odzyskiwania
naleznosci, tymi sposobami jest w stanie $ciggnaé okoto 95% swoich naleznosci, a z
pozostalych 5% udaje odzyskaé okoto 60% (1. 3%) z wykorzystaniem procedur
sgdowych (mediacje, pozwy, egzekucja komornicza). Z badan wynika, iz koszt
zastosowania ,miekkich” metod sciggania dugéw oprocz wysokiej efektywnosci (95%)
wywoluje koszt windykacji tylko na poziomie 1% przychoddw rocznych firmy, co jest
kosztem tozsamym z kosztami poniesionymi na odzyskanie 5% wierzytelnosci na
drodze sadowej (koszty obslugi prawnej, wpisdéw, kosztébw opinii, egzekucii
komorniczej).

Tym samym koszt odzyskania 98% wierzytelnosci wymaga poniesienia_kosztu
w wysokosci 2% roczinego obrotu, co w wypadku gdy podmiot jest rentowny a jej
poziom oscyluje wokdt srednie rentownosci obrotu na poziomie 8% to jest koszt ,do
przyiecia” jednak w wypadku przedsigbiorstw z sektordw, w ktérych rentownosé obrotu
jest na poziomie 1-3%, to koszt windykaciji jest znaczny i w takich przypadkach duza
czes¢ firm nie podejmuje postepowan sgdowych o zaptate a wszczyna duzo tansze
procedury upadiosciowe (oplata od wniosku 1 tys. zt) lub sprzedaje pakisty
wierzytelnosci wyspecializowanym firmom za kilkaprocent ich warto$ci.

Piotr Masiukiewicz i Przemystaw Bondarowski® w swojej analizie wskazali, iz ,w

28. Morawska, P. Banasik, ,Czas, koszly i skuteczno$cé fako parametry prawnych instrumentéw windykaci” Biuletyn
PTE nr 1 (88) styczen 2015 r., str. 54-61.

8 P. Masiukiewicz, P. Bondarowski, ,Czynniki zatorow ptatniczych. Negatywne tendencje” Biuletyn PTE nr 1 (68)

styczen 2015 r,, str. 54-61.



$wiefle danych Bisnode Polska w naszym kraju tylko 23% zobowigzan bylo w ostatnich
latach regulowanych na czas, a az 12% faktur jest przeterminowanych powyzej 90
dni.” Z raportow BIG InfoMonitor wynika, iz az 80% respondentow wskazuje, ze nie
otrzymuje w terminach swoich wymagalnych zobowigzan, co obrazuje ponizszy
wykres.

Wykres 1 Srednia sptacalnoéé faktur vs dziatania windykacyjne
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Zrédio: St Grzelozyk ,,Qcena poziomt rzeczywistej ochrony praw wierzyciell w Polsce. Koszly fransakcyjne dochodzenia praw
z umow’, Biuletyn PTE nr 4(75)20186, str. 39

W zwiazku z tym, autor niniejszej wyceny ponizej dokona bardzo
dokladnej oceny i skrotoweqo opisu wierzytelnosci i dopiero po takim badaniu
{zgodnym z powyZzszym wskazaniem Sedziego J. Horobiowskieqo) oszacuje ich
biezacej wartosci rynkowej.

2. Wycena wierzytelnosci przystugujacych Adrianie Wojutynskiej
w upadiosci

Do okreslenia rynkowej wartosci przystugujacych wierzytelnosci wykorzystuje
sie metode ustalania szacunkowej wartosci, ktéra uwzglednia nastepujace czynniki:
¢ Realnosd istnienia danej wierzytelnosci (bezsporny ich charakter)
¢ Sytuacje ekonomiczng diuznika
« -Stopien prawdopodobiefistwa zaspokojenia danej wierzytelnosci
Po dokonaniu analizy pod katem wykazanych powyzej aspektéw najczescie]
okresla sie mnoznik, ktéry odnosi sie do wartosci nominalnej danej wierzytelnosci i tym
samym ustala jej aktualng wartos¢ rynkowa,.

Wartosé rynkowa wierzytelnosci = wartoéé nominalna » ustalony mnoinik

Ponizej rzeczoznawca dokona wyceny wartosci haleznoéci biorgc pod uwage
obecny stan tych naleznosci. Wskazaé nalezy, iz metodologia wyceny z uzyciem tzw.
wskaznika eksperckiego polega na skorygowaniu warto$ci naleznosci o premig dia
ewentualnego nabywcy (np. firmy windykacyjnej), ktora skioni jg do ich zakupu i
zaptaty za nie. W zwigzku z tym, iz w takiej transakcji ewentualny nabywca dokonuje



oszacowania skali ryzyka (m.in. uplywu czasu od dnia wymagalnoéci) oraz
oszacowania wartosci pieniadza w czasie, korekta dokonana przez rzeczoznawce dla
naleznosci przystugujacych Adrianie Wojutyiskiej w upadtosci wynosié bedzie 99%.

Tabela 1 Zastosowane do wyceny wskazniki korygujace

. . . Wskaznik
Kategoria Opis naleznosci .
korygujacy
1 Nieprzeterminowane 5%
2 Przeterminowane do 30 dni 10%
3 Przeterminowane 31-20 dni 20%
4 Przeterminowane 91 - 180 dni ' 35%
5 Przeterminowane 181-270 dni 50%
6 Przeterminowane 271-365dni 60%
7 Przeterminowane 366-450 dni 70%
8 Przeterminowane 451-540 dni 75%
9 Przeterminowane 541-630 dni 80%
10 Przeterminowane 631-730 dni 90%
11 powyzej 731 dni (niedotyczgce sprzedazy) 95%
12 naleznosci przedawnione (sprzedaz 2 |ata, okresowe 3 lata) 99%
13 naleznosci objete nakazem zaplaty nieprawomocnym 60%
14 naleznosci chjete postepowaniem sgdowym 50%
15 nalezno$cl objete egzekucja komornicza 70%
16 naleznosci objete postepowaniem upadtosciowym 70%
naleznosci, co do ktérych egzekucja okazala sie bezskuteczna
17 it L - 99%
{komornicza/upadtogé)
naleznosci przedawnione {sprzedaz 2 lata, okresowe 3 lata), przy braku
tytulu wykonawczego oraz braku majatku diuznika oraz w wypadku braku
18 Cog . L x . . . 99,5%
dokumentéw zrédtowych (wierzytelnodé wynika tylko | wytacznie z
zapisow ksiegowych)

19 naleznosci sporne 50%
20 zwrot do masy na podstawie art. 146 5%
21 naleznosci co ktorych postepowanie egzekucyjne zostato zawieszone 75%

W ponizszej tabeli rzeczoznawca przedstawit otrzymane syntetyczne
zestawienie wierzytelnosci przystugujacych Adrianie Wojutynskiej w upadtosci.

Tabela 2 Zestawienie oraz okreslenie szacunkowej wartosci wierzytelnosci
przystugujacych Adrianie Wojutynskiej w upadtosci

Wskaznik f.aczna wartosé
taczna kwota . .
. . . korygujacy oszacowania
. wierzytelnosci i . o
LP Nazwa diuznika . »in Minus wierzytelnosci
przystugujaca rzvstuguiacveh
od diuznika przysiuguiacy
od diuznika
1 Emil Dgbrowski 1.635.894,79 99 % 16,358,956 zt




Tym samym oszacowana rynkowa warto$é kwoty gtéwnej
wierzytelnoséci przystugujacych Adrianie Wojutyriskiej w upadtosci
wyhosi zatem 16.358,95 zi.

Rzeczoznawca wskazuje, iz oszacowana warto$é wierzytelnosci
przystugujacych masie upadiosci oddaje ich biezaca wartos¢ wedtug ich stanu
prawnego i wartoéci na dzien poprzedzajacy ogtoszenie upadtosci, co powoduje,
iz oszacowanie to wypetnia normy okreslone w_art. 331 Ustawy Prawo
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1) Niniejszy raport nie moze by¢ wykorzystane dbwimédnego innego celu niz
okreslony i nie moze by¢ publikowany w catosci w jakimkolwiek dokumencie bez zgody
wykonawcy i bez uzgodnienia z nim formy i tresci takiej publikaciji.

2) Rzeczoznawca nie bierze na siebie odpowiedzialnosci za wady ukryte
(fizyczne i prawne) i ewentualne skutki wynikajgace z dalszego uzytkowania raportu.

3) Autor zastrzega, iz w wypadku ogtoszenia przetargu na sprzedaz catosci lub
czesci z tych wierzytelnosci pop uptywie kilku miesigcy od momentu wyceny, moze
dojé¢ do konieczne uaktualnienie ich wyceny poprzez np. doliczenie odsetki nalezne
za okres od dnia ogtoszenia upadtosci do dnia sprzedazy i zdyskontowac je w tozsamy
sposob jak dokonano w niniejszej wycenie, jak réwniez wptywu uptywu czasu lub
sytuacji prawnej danej naleznosci na zmiane jej wartosci rynkowej.



