OPINIA - raport z pelnej wyceny

przedsiebiorstwa upadlego - Zakladéw Produkcji Skoérzanej ,, ESCOTT”
Spétka Akcyjna w upadlosci
Nr KRS 0000073456
NIP 563-100-49-49, REGON 110114477
do celu postgpowania upadtosciowego o sygn. akt IX GUp 45/17,
prowadzonego w Sadzie Rejonowym Lublin-Wschéd w Lublinie
z siedziba w Swidniku, IX Wydziat Gospodarczy

Warto$é przedsiebiorstwa okreslono jako
PRZEDZIAE, WARTOSCI
miedzy kwota
14.411.445 7}
— warto$cia przedsiebiorstwa oszacowana w podej$ciu majatkowym, odzwierciedlajgcym
warto$é aktywow przedsiebiorstwa i sposob nimi zarzadzania,
a kwotg

_ warto$cia przedsiebiorstwa okre$lona w podej$ciu dochodowym. odzwierciedlajgcym
potencjal generowania dochodu przez przedsigbiorstwo, przy uwzglednieniu typowego dla
rynku sposobu zarzadzania

Warto§¢ zorganizowanych czefci przedsigbiorstwa:
1) nieruchomosci objete ksigga wieczysta Nr KW LU1C/00050385/9 i LU1C/00049459/9
-17 395013 z1
(stownie: siedemnascie milionow trzysta dziewigcdziesiat pigé tysiecy trzynascie ztotych)
2) ruchomosci — 123.612 z1
(stownie: sto dwadzie$cia trzy tysigce trzysta dwanascie zlotych)

Opracowata:
Danuta Jaro¢- rzeczoznawca majatkowa, upr. nr 3993

Danuta Jaroé
BIEGLY SADOWY
Sgdu Okre¢gowego w Lublinie
z zakresu wyceny nieruchormosci
Nr Adm. 0151-64/08
w (RZECZOZNAWCA MAJATKOWY
A upr. parstwowe nr 3593

Lublin. 1 czerwca 2018 r.
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WYCIAG Z OPERATU SZACUNKOWEGO 1

Przedmiotem wyceny jest wartos¢ przedsigbiorstwa - Zaktadow
Produkeji Skérzanej ,,Escott” Sp. z 0.0. w Chelmie jako catosci i jego
zorganizowanych czesci.

W sktad masy upadtosci wehodzg skladniki majatku, wymienione w
Spisie Inwentarza, sporzadzonym przez licencjonowanego Doradceg
Restrukturyzacyjnego, Pawla Choing, nr licencji 935 w ramach
postgpowania upadiosciowego prowadzonego W Sadzie Rejonowym
Lublin-Wschod w Lublinie z siedzibg w Swidniku, IX Wydziat
Gospodarczy, sygn. akt IX GUp 45/17: 1) Nieruchomo$¢ potozona w
woj. lubelskim, miasto Cheim, ul. Wojstawicka 7.  Dzialki
ewidencyjne nr 49/38, 49/49, 49/51, 49/53 o pow. tacznej 22944 m’,
bedace wilasnoscig Skarbu Paistwa, w uzytkowaniu wieczystym . Dla
nieruchomodci  jest  prowadzona  ksigga  wieczysta KW
LU1C/00050385/9 przez Sad Rejonowy Chetmie, VI Wydziat Ksigg
Wieczystych. Wiascicielem nieruchomoéci jest Skarb Panstwa, zas
uzytkownikiem wieczystym do dnia 05.12.2089 r. sa Zaklady
Produkcji Skérzanej ,Escott” S.A. Grunt zabudowany obiektem
komercyjnym produkeyjno-magazynowo-usfugowym 0 tgcznej
powierzchni uzytkowej 16 724 m?, w tym funkcja produkcyjno-
Opis nieruchomosci magazynowa zajmuje powierzchnig 13 571 m?, za$ biurowo-uslugowa
3153 m?. Zgodnie z mpzp uchwalonym Uchwalg RM Chetm Nr
XXXvII/466/01 z dnia 28 grudnia 2001 r., potozona jest w terenie
oznaczonym na rysunku planu symbolem C5.PP.88 w strefie
zabudowy przemystowej. Dostgpna infrastruktura techniczna: linie
energetyczna, telefoniczna, wodociggowa, kanalizacji sanitarnej —
przylacza tych mediow na dzialce szacowanej. Ponadto na terenie
nieruchomosdci zainstalowana sie¢ monitoringu i komputerowa oraz
lokalna sieé cieptownicza (kottownia na olej opalowy) Nieruchomo$¢
usytuowana w sasiedztwie zabudowy o funkcjach przemystowych,
magazynowo-sktadowych, ustugowo-handlowych zabudowy
mieszkaniowej wielorodzinnej. Teren nieruchomoéci  ogrodzony,
czgéciowo utwardzony (plyty betonowe, asfalt i kostka brukowa).
Nieruchomo$é posiada bezposredni dostep do drogi publicznej — ulicy
Wojstawickiej, drogi o nawierzchni asfaltowej; 2) Dziakki ewidencyjne
nr 49/67 i 49/68 o pow. lacznej 5957 m?, bedace wiasnoscia Skarbu Pafistwa,
w uzytkowaniu wieczystym . Dla nieruchomosci jest prowadzona ksigga
wieczysta KW LU1C/00049459/9 przez Sad Rejonowy Chetmie, VI Wydziat
Ksigg Wieczystych. Wiascicielem nieruchomogci jest Skarb Panstwa, zas
wspoluzytkownikiem wieczystym do dnia 05.12.2089 r. sg Zaktady Produkcji
Skorzanej ,,Escott” S.A. — udz. 42/100

Ustalenie wartosci przedsicbiorstwa jako catodei i jego

Cel wyceny zorganizowanych czeéci upadiosci do celu postgpowania
upadlosciowego
FaksiE Okreélenie wartosci przedsiebiorstwa jako catosci 1 wartosci jego

zorganizowanych czgsci

Podejécie dochodowe, metoda inwestycyjna, technika kapitalizacji
Metodologia prostej netto i podejscie majatkowe, metoda skorygowanej wartosci
aktywdw netto
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Oszacowana wartos¢

Wartos¢ przedsiebiorstwa upadlego Zakladow Produkcj Skorzanej
_ESCOTT” S.A. w upadtosci, do celu postgpowania upadlosciowego 0
svgn. akt [X GUp 45/17, prowadzonego przez Sad Rejonowy Lublin-
Wschod w Lublinie z siedziba w Swidniku
okreslono jako PRZEDZIAL, WARTOSCI
miedzy kwotg
14.411.445 z1
— wartoécia przedsiebiorstwa oszacowana w podejsciu
majatkowym, odzwierciedlajacym wartos¢ aktywow
przedsiebiorstwa i sposob nimi zarzadzania,

a kwota
11.428.976 z1

_ warto$cia przedsiebiorstwa okreslona w podejsciu
dochodowym., odzwierciedlajacym potencjat generowania
dochodu przez przedsigbiorstwo, przy uwzglednieniu typowego
dla rynku sposobu zarzagdzania

Warto$¢ zorganizowanych czesci przedsigbiorstwa:
1) nieruchomosci objete ksigga wieczysta Nr KW

LU1C/00050385/9 i LU1C/00049459/9 — 17 395 013 z1
(stownie: siedemnascie milionoéw trzysta dziewieédziesiat piec
tysiecy trzynascie ztotych)
2) ruchomos$ei — 123.612 zi

(stownie: sto dwadziescia trzy tysigce trzysta dwanascie

zlotych)

Opracowala

Danuta Jaro¢

rzeczoznawca majatkowa upr. nr 3593, biegla sadowa z listy
Sadu Okregowego w Lublinie w dziedzinie szacowania
nieruchomosci

Data sporzqdzenia operatu

1 czerwca 2018 r.

Danuta Jaroé
BIEGLY SAROWY
Sadu Okregowego w Lublinie
z zakresu wyceny nleruchomosci
Nr Adm. 0151-64/08
T ECZOZNAWCA MAJATKOWY
1pr. panstwowe nr 3593
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1. Przedmiot i zakres wyceny

1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem wyceny jest majatek wchodzacy w sklad masy upadtosci Zaktadow Produkcji
Skérzanej ,,Escott” S.A. w Chelmie, ul. Wojstawicka 7, 22-100 Chelm. W sktad masy upadlosci
wchodzg skladniki majatku, Wwymienione W Spisie Inwentarza, sporzadzonym przez
licencjonowanego Doradce Restrukturyzacyjnego, Pawia Choine, nr licencji 935 w ramach
postepowania upadtosciowego prowadzonego w Sadzie Rejonowym Lublin-Wschod w Lublinie z
siedziba w Swidniku, IX Wydzial Gospodarczy, sygn. akt IX GUp 45/17: 1) nieruchomosé
budynkowa wraz z prawem uzytkowania wieczystego dziatek, na ktérych posadowione sg budynki
— dziallki o numerach ewidencyjnych: 49/38, 49/49, 49/51, 49/53 o lacznej powierzchni uzytkowe;
22944 m?, polozone w obrebie nr 25 w Chetmie w woj. Jubelskim, objeta ksiega wieczysta KW nr
KW LU1C/00050385/9; 2) udzial 42/100 w nieruchomosci objetej ksigga wieczystg
LU1C/00049459/9, obejmujacej dziatki gruntu we wspoluzytkowaniu wieczystym o numerach
49/67 1 49/68, potozone w Chetmie przy ul. Wojstawickiej
1.2. Zakres wyceny

Wycena obejmuje okreélenie wartosci mienia wymienionego w Spisie Inwentarza,
sporzadzonym przez licencjonowanego Doradcg Restrukturyzacyjnego, Pawta Choing, nr licencji
935 w ramach postepowania upadiosciowego prowadzonego w Sadzie Rejonowym Lublin-
Wschod w Lublinie z siedziba w Swidniku, IX Wydziat Gospodarczy, sygn. akt IX GUp 45/17.
Okreélono warto$é prawa whasnosci nieruchomoscei budynkowej oraz prawa uzytkowania
wieczystego gruntu wraz z jego czgsciami skladowymi oraz ruchomosci. Zgodnie z art. 319 ust. 3
prawa upadtosciowego oszacowano odrebnie wartos$¢ przedsigbiorstwa w calodci oraz jego
zorganizowanych czesci, ktére moga by¢ wydzielone do sprzedazy.

2. Cel wyceny
Ustalenie wartosci przedsigbiorstwa i jego zorganizowanych czesci do celu zbycia w
drodze postepowania upadiosciowego.

3. Podstawy formalne i materialno- prawne wyceny
3.1. Zamawiajacy

Postanowienie SR Lublin-Wschod w Lublinie z siedzibg w Swidniku z dnia 28 listopada 2017 r.
Sygn. Akt IX GUp 7/17 o uzupelnieniu opisu i oszacowania przedsigbiorstwa upadiego, poprzez
odrebne podanie wartoéci przedsigbiorstwa w calosci oraz jego zorganizowanych czgsci, z
uwzglednieniem nieruchomodci jak tez ruchomosci — srodkow trwatych wchodzacych w jego
sktad objetych spisem inwentarza sporzadzonym przez syndyka.

3.2 Podstawy prawne
o Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomosciami (tekst jednolity
Dz.U.2018, poz. 121 (z p6ézniejszymi zmianami);
o Rozporzadzenie Rady Ministrow z dmia 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny
nieruchomogci i sporzadzania operatu szacunkowego, Dz. U. Nr 207, poz. 2109 z
pdzniejszymi zmianami;

o Polska Norma PN-ISO 9836:1997 — Wiasciwosci uzytkowe w budownictwie. Okreélanie i
obliczanie wskaznikéw powierzchniowych i kubaturowych, Ustanowiona przez Polski
Komitet Normalizacyjny dnia 28 pazdziernika 1997 r. (Uchwaia nr 33/97-0),

5
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o Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadiosciowe, J.t. Dz.U.2017.2344 z p6zn. zm.

3.3. Podstawy metodologiczne

o Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW), uchwalone przez Rade Krajowa Polskiej

Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, a zwlaszcza:

- KSWP 0 — Krajowy Standard Wyceny Podstawowy Nr 0 ,,0gblne reguty postgpowania”;

- KSWP Wartos¢ rynkowa — po zmianie uogn, Uchwata RK nr 7/03/2017 z dn. 27.03.2017 r.;

- NI — Zastosowanie podejscia poréwnawczego w wycenie nieruchomosci [Uchwata RK nr
27/08/ z dnia 09.12.2008 r. , w. 08.08.2014 r.];

KSWS - Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny ., Ogolne zasady wyceny

przedsigbiorstw” [Uchwata RK nr z dn. 11 kwietnia 2011 r. i z dnia 7 kwietnia 2014 r.
zmieniajaca nazwe z NI na KSWS];

34.
e Dane z ewidencji gruntéw i budynkéw oraz informacje z aktow notarialnych w Urzedzie
Miasta w Chelmie;

o Dane z ksiag wieczystych nr KW LU1C/00050385/9, LU1C/00049459/9;

,,Szacowanie nieruchomosci. Rzeczoznawstwo majagtkowe” — pod redakcjg Jerzego
Dydenki,
Wydawnictwo: Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012 r.,
_Nieruchomoéé w gospodarce rynkowej” — Ewa Kucharska — Stasiak, Wydawnictwo
Naukowe, PWN, Warszawa 2009 r.,
,.System, zasady i procedury szacowania nieruchomodci” — Ryszard Cymerman, Andrze]
Hopfer, wydawnictwo: Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcdw Maj gtkowych,
Warszawa 2012 r.,
,,Szacowanie nieruchomosci” — Ryszard Cymerman, wydawnictwo: Politechnika
Koszalinska, Koszalin 2011 r.,
»Gospodarka nieruchomos$ciami” — Ryszard Cymerman, Joanna Cymerman, Grzegorz
Jesiotr, Monika Jesiotr, wydawnictwo: Politechnika Koszalinska, Koszalin 2011 1.,
,,Gospodarka nieruchomosciami z komentarzem do wybranych procedur” - Sabina Zrébek,
Ryszard Zrobek, Jan Kuryj, Wydanie I, Wydawnictwo Gall, Katowice 2012 r.,
,Jle jest warta nieruchomo$¢” — Elzbieta Maczynska, Mieczystaw Prystupa, Kazimierz
Rygiel, wydawnictwo: POLTEXT, Warszawa 2008 r.,
,Przyktady wycen nieruchomosci” - M. Cyran, J. Kraczkowski, J. Stachura, Wydanie VIII,
wydawnictwo: IDM, Warszawa 2013 r.
Wycena przedsiebiorstw, Elzbieta Maczynska, Wyd. Stowarzyszenie Ksiegowych w
Polsce, Warszawa 2005;
Wycena Nieruchomosci przedsigbiorstw, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2009;
Roczny raport z dziatan i wynikéw przedsigbiorstwa, Wyd. Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2004,
Wycena Przedsiebiorstwa, Andrzej Jaki, Wyd. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006;
Rachunkowo$¢ i analiza ekonomiczno-finansowa. Podstawy analizy ekonomiczno-
finansowej, Elzbieta Maczyniska, skrypt materiatow pomocniczych do wyktadu, Warszawa
2009

Zrodla danych merytorycznych
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e Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego miasta Chelm zatwierdzony Uchwatg Nr
XXXVII/466/01 Rady Miasta Chetm z dnia 28 grudnia 2001 roku, ogloszony w Dzienniku
Urzedowym Wojewédztwa Lubelskiego Nr 7, poz. 255 z 11 lutego 2002 roku;

e Wlasna baza danych rzeczoznawcy o lokalnym rynku nieruchomosci;

o Sprawozdanie tymczasowego nadzorcy sadowego Pawta Choiny sporzadzone do celow
postepowania o sygn. akt IX GU 378/16 z dnia 20.12.2016 r,;

e Sprawozdanie Finansowe za 2016 rok Zakladow Produkcji Skérzanej ,,ESCOTT” S.A.;

e Dokumentacja badania Sprawozdania Finansowego za 2016 rok Zaktadow Produkcji
Skérzanej ,,ESCOTT” S.A. przez bieglego rewidenta;

o Uchwala RM Chetm Nr XX1/231/16 z dnia 10.10.2016 r. w sprawie okreslenia wysokosci
stawek podatkéw od nieruchomosci, Dz. Urz. Woj. Lubelskiego z dnia 11.10.2016 r., poz.
4025;

e Ogledziny nieruchomosci podezas wizji lokalnej, przeprowadzonej w dniu 22.06.2017 roku i
23.04.2018 r.

3.5. Okreslenie dat istotnych dla wyceny

s Data sporzadzenia wyceny = 01.06.2018 1.
e Data, na ktora okreslono warto$¢ przedmiotu wyceny = 01.06.2018 1.
e Data, na ktora uwzgledniono stan przedmiotu wyceny = 23.04.2018 1.
¢ Data dokonania ogledzin nieruchomosci = 22.06.2017 r.123.04.2018 r.

4. Stan przedmiotu wyceny

Przedmiotem opinii jest okreslenie wartosci przedsigbiorstwa Zakladéw Produkcji Skoérzanej
_Escott” S.A. w upadlosci z siedzibg w Chetmie. W sktad masy upadtosci wchodza skladniki
majatku, wymienione w Spisie Inwentarza, sporzagdzonym przez licencjonowanego Doradcg
Restrukturyzacyjnego, Pawla Choing, nr licencji 935 w ramach postepowania upadlo$ciowego
prowadzonego w Sadzie Rejonowym Lublin-Wschéd w Lublinie z siedzibg w Swidniku, IX
Wydzial Gospodarczy, sygn. akt IX GUp 45/17: nieruchomosei gruntowe, polozone w woj.
lubelskim, miegcie Chelm, przy ul. Wojstawickiej 7, objete ksiggami wieczystym o numerach KW
LU1C/00050385/9 i LU1C/00049459/9 oraz ruchomosci.

Zgodnie z informacja z dnia 04 czerwca 2018 r. z Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonego
przez Sad Rejonowy Lublin-Wschod w Lublinie z siedzibg w Swidniku, VI Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000073456, wpisane zostaly Zaklady
Produkcji Skérzanej ,,Escott” S.A., z siedzibg w Polsce, woj. lubelskim, powiat m. Chelm,
gmina M. Chelm, ul. Wojstawicka 7, 22-100 Chelm. Data rejestracji w KRS — 17.12.2001 r.
Kapital zakladowy spotki — 500 000 zt, na ktéry skiada sig¢ 50 000 akcji o wartosci nominalne;
jednej akeji — 10 zi.

W tym: 1) 10 000 akcji w serii ,,A” — akcji imiennych zatozycielskich, uprzywilejowanych co do
glosu i co do podziatu majatku w razie likwidacji spotki. Uprzywilejowanie co do glosu — kazda
akcja posiada uprawnienie do 5 gloséw na walnym zgromadzeniu  akcjonariuszy.
Uprzywilejowanie co do majgtku polega na tym, ze z kwoty uzyskanej z likwidacji spétki, po
zaspokojeniu wierzycieli, wyplaca si¢ na wszystkie akcje kwote nominalng tych akcji, a pozostala
nadwyzke wyplaca si¢ na akcje uprzywilejowane; 2) 40 000 akcji w serii ,,B”, uprzywilejowanych
co do glosu — kazda akcja posiada uprawnienie do 5 glosow na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Akcje zostaly nabyte w celu ich umorzenia. Spotka posiada jedynie akcje
wyemitowane przez siebie.

NIP Spotki 563-100-49-49
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REGON - 110114477

Uprawnionym do reprezentowania podmiotu jest Zarzad, ktéry jest jednoosobowy — Prezesem
Zarzadu jest Pleskot Grzegorz, PESEL  61052504775. Sposob reprezentacji: o$wiadczenia woli
sklada prezes zarzadu jednoosobowo albo dwaj wiceprezesi lub jeden wiceprezes dziatajgcy wraz
z prokurentem.

Organem nadzoru jest Rada Nadzorcza, w skfad ktorej wchodza: Pleskot Ewa, PESEL
63011901122, Pleskot Maciej, PESEL 84060404596, Rentflejsz Piotr, PESEL 77062406154,
Prokurent samoistny - Ryzynski Tomasz, PESEL 76082607796

Przedmiot wykonywanej dziatalnosci wg PKD:

15.20.Z Produkcja obuwia, z wyjatkiem sportowego

15.20 Produkcja obuwia sportowego

15.11.Z Produkcja skor wyprawionych

15.12.Z Produkcja wyrobéw kaletniczych i rymarskich

36.00.Z Dziatalno$é ustugowa w zakresie rozprowadzania wody

46.24.7 Sprzedaz hurtowa skor

46.42.7 Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia

47.72.7 Sprzedaz detaliczna obuwia i wyrobow skorzanych

95.23.7 Naprawa obuwia i innych wyrobéw skérzanych

68.20.Z Wynajem nieruchomoéci na wiasny rachunek

Spotka od wielu lat znajduje si¢ w trudnej sytuacji ekonomicznej i ptatnicze;.

10.11.2016 r. zabezpieczono majatek diuznika Zaktadow Produkeji Skorzanej ,,Escott” S.A. w
Chelmie poprzez ustanowienie tymczasowego nadzorcy sadowego Pawta Choiny, sygn. akt IX GU
378/16 w Sadzie Rejonowym Lublin-Wschod w Lublinie z siedzibg w Swidniku, IX Wydziat
Gospodarczy dla Spraw Upadtosciowych i Restrukturyzacyjnych.

19.06.2017 r. ogloszono upadlo$é dluznika, sygn. akt IX GU 378/16, syndyk — Pawet Choina,
PESEL 83062901339.

Spolka akcyjna jest spotka kapitatowg posiadajaca osobowo$é prawng, co oznacza, ze jest
wyodrebnionym organizacyjnie i majgtkowo podmiotem prawa. Spotka akeyjna dziala na
podstawie Kodeksu Spotek Handlowych. W formie spotki akcyjnej najezesciej dziatalno$c
prowadzg srednie i duze przedsigbiorstwa. Jednym z powodéw dla ktorych spoétka akeyjna
przeznaczona jest gldwnie dla duzych przedsigbiorstw jest wymagany dla tej formy poziom
kapitatu zakladowego. Minimalny kapital niezbedny do utworzenia spolki akeyjnej zgodnie z
przepisami Kodeksu Spolek Handlowych wynosi 100 000 zt.

Kapitat zaktadowy dzieli sie na akcje, czyli udzialy w spolce, o rownej wartosci nominalnej.
Warto$é nominalna kazdej akcji to minimum 1 grosz. Akcje nalezg do akcjonariuszy i mogg by¢
przedmiotem obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GPW). Akcjonariusze czerpia
dochody z tytulu np. dywidendy, ktora przydzielana jest proporc; onalnie do posiadanych udzialow.
Akcje mogg by¢: imienne i na okaziciela, aportowe i gotdwkowe, zwykle i uprzywilejowane.

Kapitat zaktadowy stanowia wkiady wniesione do spotki. Wkiadem moga by¢ zarowno pienigdze
jak i aporty(np. maszyny, budynki). Akcjonariusze nie odpowiadajg wiasnym majgtkiem za
zobowiazania spotki. Ich odpowiedzialno$¢ ograniczona jest tylko do wysokoéci wniesionego do
spotki kapitatu. Spotka akeyjna moze dziata¢ tylko przez swoje organy: walne zgromadzenie,
zarzad oraz rade nadzorcza.
— zarzad jest to obowiazkowy organ spolki akeyjnej. Powolywany jest przez radg nadzorcza
maksymalnie na okres 5 lat. Zarzad reprezentuje spolke na zewnatrz i prowadzi jej sprawy.
Czlonkami zarzadu mogg by¢ wylgcznie osoby fizyczne, akcjonariusze jak rowniez osoby z poza
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spotki. Jezeli statut nie stanowi inaczej to zarzad podejmuje uchwaty wigkszoscig glosdw.
—rada nadzorczato organ kontrolny w spélce. Sklada si¢ z minimum 3 cztonkéw a w sp.
publicznych (notowanych na gietdzie) min. 5, powolywanych i odwolywanych przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Rada nadzorcza ma prawo badaé wszystkie dokumenty. W
kompetencji rady jest takze zadanie od pracownikéw jak i zarzadu wyjasnien, sprawozdan i analiz.
Rada moze réwniez przeprowadzi¢ rewizje stanu majatku spotki. Przepisy prawne nie pozwalaja
aby w spolce akcyjnej czlonek rady nadzorcze] zasiadal jednoczesnie w innych organach
spotki(np. zarzadzie).

Akcjonariusze mogg braé udzial w walnym zgromadzeniu osobidcie, a takze przez
pelnomocnikéw. Mozliwe jest rowniez glosowanie za podrednictwem pelnomocnikow, ale tylko
wowczas gdy pelnomocnictwo udzielone jest na piémie i dotgczone do protokotu walnego
zgromadzenia. Uchwaty zapadaja bezwzgledng wigkszoscig glosow, chyba ze statut lub przepisy
kodeksu stanowig inaczej.

—walne zgromadzenie akcjonariuszy to organ w sklad, ktorego wchodza udzialowcey spoki.
Decyduje o najwazniejszych sprawach zwigzanych z dziatalnoscia w spotki. Akcjonariusze mogg
braé udziat w walnym zgromadzeniu osobiscie, a takze przez petnomocnikéw. Mozliwe jest
réwniez glosowanie za posrednictwem pefnomocnikow, ale tylko wowezas gdy pelnomocnictwo
udzielone jest na pismie i dolaczone do protokolu walnego zgromadzenia. Walne moze takze
wydawa¢ uchwaly we wszystkich sprawach, o ile nie naleza one do kompetencji zarzadu lub rady
nadzorczej. Moze by¢ zwyczajne lub nadzwyczajne. Spotka akcyjna rozlicza sig zgodnie z ustawg
o podatku dochodowym od 0sob prawnych(CIT) oraz prowadzi pelne ksiegi handlowe, czyli
prowadzi¢ ksiegi rachunkowe, sporzadzac sprawozdanie finansowe i wykonywaé inne obowigzki
sprawozdawcze okredlone w ustawie o rachunkowosci. Brak jest mozliwosci prowadzenia przez t¢
spotke podatkowej ksiggi przychodéw i rozchodéw lub innych uproszczonych form ksiegowoscl.
W przypadku spoiki akcyjnej trzeba takze obowigzkowo sporzadzaC wraz ze sprawozdaniem
finansowym sprawozdanie z dzialalnosci jednostki. Dodatkowo sprawozdanie finansowe spotki
akcyjnej musi byé obowigzkowo zbadane przez bieglego rewidenta.

Opodatkowanie:

Podatek dochodowy od 0sob prawnych (19% lub 15% w przypadku matych - sprzedaz brutto do
1.200.000 euro - lub rozpoczynajgcych dziatalnoé¢ przedsigbiorcdw) ptaci sama spotka akcyjna od
osiaggnietych przez nig w danym roku podatkowym dochodéw. Ponadto, akcjonariusze spotki placa
podatek (19%) od wyptacanych im dywidend i innych dochodow pochodzacych z udziatu w
zyskach 0s6b prawnych (np. dochéd z umorzenia udzialow).

Przedmiotowa Spétka jest wiascicielem nieruchomosci budynkowej przy ul. Wojstawickiej 7 w
Chelmie i uzytkownikiem wieczystym gruntu pod budynkami o tgcznej powierzchni 2,2944 ha —
nieruchomo$é objeta ksigga wieczystg nr KW LU1C/00050385/9 oraz wspotuzytkownikiem
wieczystym gruntu — udziat 42/100 - o pow. 0,5957 ha, obejmujgcego dwie dziatki ewidencyjne 1
objetych ksiegg wieczysta nr KW LU1C/00049459/9, stanowiacych tereny komunikacji
wewnetrznej i zieleni izolacyjnej.

Wartoéé rynkowa nieruchomogéci wg oszacowania z 10 lipca 2017 roku i aneksu z 08.08.2017 r.:
Warto$¢ nieruchomosci objetej KW LU1C/00050385/9 —

17.395.013 zi,

(stownie: siedemnascie milionow trzysta dziewigédziesigt pieé tysigcy trzynascie zlotych),

w tym:

prawo uzytkowania wieczystego gruntu 4.090.227 zt




Zaldady Produkcji Skérzanej ,, ESCOTT"S.A. w upadtosci, SR w Chetmie sygn. akt IXGUp 45/17

(stownie: cztery miliony dziewi¢édziesiat tysiecy dwiescie dwadzieScia siedem zlotych)

i

warto$¢ budynkéw 13.304.786 zi

(stownie: trzyna$cie milionéw trzysta cztery tysigce siedemset osiemdziesigt sze$¢ zlotych)
Warto$¢ rynkowa udziatu w prawie uzytkowania wieczystego gruntu objetego ksigga wieczystg nr
KW LU1C/00049459/9 — 388.276 zi

(stownie: trzysta osiemdziesiat osiem tysigcy dwiescie siedemdziesigt szes¢ zlotych)

Po dokonaniu analizy rynku w dacie sporzadzania niniejszej opinii i ponownych ogledzinach
nieruchomosci dokonanych w dniu 23 kwietnia 2018 r. stwierdzam, ze ani w stanie rynku,
ani w stanie nieruchomos$ci nie zaszly zmiany, ktére wymagalaby aktualizacji warto$ci
rynkowych okreslonych w operacie szacunkowym z dnia 10 lipca 2017 roku i w aneksie do
tego operatu z dnia 08 sierpnia 2017 roku. Zatem potwierdzam warto$ci rynkowe
nieruchomosci tam okreslone. Wartoéci te sa podstawsg okreslenia wartosci skorygowanej
aktywéw netto przedsiebiorstwa, co jest przedmiotem niniejszej opinii i sg zatgcznikiem do
niniejszej opinii.

Ponadto, zgodnie ze Spisem Inwentarza do Spolki nalezg ruchomosci, stanowigce gléwnie
maszyny i urzadzenia szwalnicze do produkcji obuwia, ze wzgledu na swoj stan techniczny
oszacowane w cenie ztomu netto 0,45 zt/kg, cena ztomu silnika 0,70 zt/kg —

laczna warto$¢ ruchomosci netto 123.612,31 zi

(stownie: sto dwadzie$cia trzy tysigce szeséset dwanascie 31/100 zl)
Zestawienie tych ruchomosci i ich warto$ci dostgpne w zalacznikach do opinii.

Zgodnie z bilansem na koniec 2016 r. Spélka nie posiada wartosci niematerialnych i prawnych.
Jednak zgodnie z informacjg zawarta w Sprawozdaniu Tymczasowego Nadzorcy Sagdowego Pawla
Choiny z dnia 20.12.2016 r., Spotka posiada prawnie chroniony znak handlowy, ktérego wartos¢
zostala przyjeta na potrzeby tego sprawozdania na kwotg 10.000 zt. Warto$¢ rynkowa takiego
prawnie chronionego znaku handlowego mozliwa jest do ustalenia jedynie na podstawie transakeji
kupna-sprzedazy na rynku takiego znaku. Na potrzeby tej opinii przyjeto warto$¢ prawnie
chronionego znaku handlowego Spétki ,,ESCOTT” w kwocie przyj etej przez Syndyka — 10.000 zi.

Spoétka nie prowadzi juz dzialalnosci produkcyjnej obuwia, kiora w poprzednich latach
prowadzita, prowadzi obecnie jedynie dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie najmu nieruchomosci —
powierzchni o funkcjach biurowej, ustug oswiatowych, magazynowej oraz produkeyjnej.

29 maja 2017 roku sporzadzone zostalo badanie sprawozdania finansowego Spotki za okres
od 01.01.2016 r. do 31 grudnia 2016 r. przez niezaleznego bieglego rewidenta Marka
Blaszczaka, uprawnionego do badania sprawozdan {inansowych, nr ewid. 160 na liscie Krajowe)
Izby Bieglych Rewidentéw. Bieglej nie udostgpniono do celow szacowania sprawozdania
finansowego za 2017 rok, ani audyt tego sprawozdania, gdyz nie sg one jeszcze dostepne, wobec
czego w procedurze szacowania przyjgto przede wszystkim dane ze sprawozdania i audytu za
2016 rok.

4.1. Stan prawny nieruchomosci nalezacych do spolki
Dane z ewidencji gruntow:

Ewidencja gruntow
Wojewddztwo: lubelskie
Powiat: Chelm
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Jednostka ewidencyjna:
Obreb:

066201 1, m. Chelm
25

Jednostka rejestrowa:

G788

Charakter wiadania:

wilasnos$¢ — Skarb Panstwa
Uzytkownik wieczysty do dn. 05.12.2089 r. — Zaktad Produkcji
Skérzanej ,.Escott” S.A. z siedzibg: 22-100 Chetm, ul. Wojstawicka

7 —udz. 1/1
Dzialka nr: 49/38
Powierzchnia: 0,0099 ha
Uzytki: Ba—0,99 ha
Nr KW: LU1C/00050385/9
Dzialka nr: 49/49
Powierzchnia: 0,2363 ha
Uzytki: Ba-—0,2363 ha
Nr KW: LU1C/00050385/9
Dzialka nr: 49/51
Powierzchnia: 1,1773 ha
Uzytki: Ba-1,1773 ha
Nr KW: LU1C/00050385/9
Dzialka nr: 49/53
Powierzchnia: 0,8709 ha
Uzytki: Ba—0,8709 ha
Nr KW: LU1C/00050385/9

Dane z ksiegi wieczystej KW LU1C/00050385/9: wydruk w zalacznikach do opinii

Wojewddztwo: lubelskie

Powiat: Chelm

Jednostka ewidencyjna: 066201 1, m. Chetm
Obreb: 25

Jednostka rejestrowa:

G788

Charakter wladania:

wiasno$c¢ — Skarb Panstwa
Uzytkownik wieczysty do dn. 05.12.2089 r. — Zaklad Produkcji

Skérzanej ,,Escott” S.A. z siedzibg: 22-100 Chelm, ul. Wojstawicka

7 —udz. 1/1
Dzialka nr: 49/38
Powierzchnia: 0,0099 ha
Uzytki: Ba—0,99 ha
Nr KW: LU1C/00050385/9
Dzialka nr: 49/49
Powierzchnia: 0,2363 ha
Uzytki: Ba—0,2363 ha
Nr Kw: LU1C/00050385/9
Dziatka nr: 49/51
Powierzchnia: 1,1773 ha
Uzytki: Ba-1,1773 ha
NrKW: LU1C/00050385/9

11




Zaklady Produkcji Skérzanej ,, ESCOTT”S.A. w upadtosci, SR w Chetmie sygn. akt IXGUp 45/17

Dzialka nr: 49/53
Powierzchnia: 0,8709 ha

Uzytki: Ba - 0,8709 ha

Nr KW: LU1C/00050385/9

Dane z ksiegi wieczystej KW LU1C/00049459/9: wydruk w zalacznikach do opinii

W dniu 19 kwietnia 2017 roku zawarta zostala umowa dzierzawy na nieruchomo$ci wehodzace
w skiad masy upadlo$ci. Termin dzierzawy — do 30.042020 r. z potrocznym okresem
wypowiedzenia. Czynsz dzierzawny netto w wysokosci 3050 7t + 23% VAT. Wydzierzawiajacy:
Syndyk masy upadtosci Wladystawa Korpackiego, prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza pod
nazwa ,,Wiadystaw Korpacki, Centrum Szkoleniowo-Rekreacyjne Dworek Kosciuszki;
dzierzawea: GROK Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Zajecza 15

Aktem notarialnym z dnia 21.04.2017 r. Rp A Nr 1674/2017 dzierzawca poddat sie egzekucji z
tytutu i w kwocie naleznosci czynszowych za caly okres trwania umowy dzierzawy.

4.2. Przeznaczenie w planie zagospodarowania przestrzennego

We informacji uzyskanej w Urzedzie Miasta Chetm, dziatki szacowane polozone sg w terenie ,
gdzie obowigzuje miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego miasta Chelm, zatwierdzony
Uchwata Nr XXXVII/466/01 Rady Miasta Chetm z dnia 28 grudnia 2001 r., opublikowang W
Dzienniku Urzedowym Wojewddztwa Lubelskiego Nr 7, poz. 255 z dnia 11 lutego 2002 r. Wg
zapisdw tego planu dzialki szacowane polozone sg w obszarze oznaczonym na rysunku planu
symbolem C5. PP-28. ktéry w tekécie planu opisany jest nastgpujgco:

C5. PP-28 — przemysl, sktady, magazyny, hurtownie, ustugi

a) Zasady zagospodarowania terenu:

- zachowanie stanu istniejacego,

- ucigzliwosé zakladéw powinna zamkngé si¢ w granicach dziatki.

b) Zasady obstugi komunikacyjne;j:

- dostepnos¢ komunikacyjna od ul. Wojstawickiej,

- miejsca parkingowe — w ramach zagospodarowania terenu.

¢) Zasady wyposazenia w infrastrukture techniczna:

- sie¢ wodociagowa - zasilenie z sieci miejskiej istniejgeej na tym terenie,

- odprowadzenie éciekéw sanitarnych - do sieci miejskiej istniejgcej na tym terenie,

- odprowadzenie wod opadowych - do sieci miejskiej istniejgcej na tym terenie,

- zaopatrzenie w cieplo - ze zrédel lokalnych opalanych paliwem ekologicznym,

- sie¢ gazowa - zasilenie z sieci miejskiej istniejacej na tym terenie,

- sie¢ energetyczna - zasilanie z sieci sredniego napigcia istniejgcych.

Sie¢ rozdzielcza niskiego napiecia, zgodnie z warunkami technicznymi okreslonymi przez
zarzadce sieci,

- sieé telefoniczna - z istniejacych urzadzen, po okresleniu warunkow przez zarzadcg sieci.

4.3. Charakterystyka nieruchomosci

Nieruchomo$¢ szacowana polozona w wojewddztwie lubelskim, miescie powiatowym
Chelm, oznaczona w ewidencji w obrebie 25 jako dzialki ewidencyjne o numerach 49/38, 49/49,
49/51, 49/53 o powierzchni gcznej 2,2944 ha.
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Chelm to miasto na prawach powiatu we wschodniej Polsce, pofozone nad rzekg Uherka, lewym
doptywem Bugu, 50 km od granicy z Biatorusig i i 25 km od granicy z Ukraing (29 km od
przej$cia granicznego w Dorohusku). Miasto zajmuje obszar 3528 km? i jest zamieszkiwane przez
ok. 70 000 os6b. Jako miasto przygraniczne pelni rolg centrum przemystowo-ustugowo-
tranzytowego. Miasto jest waznym weztem komunikacyjnym, tedy przebiega migdzynarodowy
szlak komunikacyjny Paryz — Berlin — Warszawa — Chelm — Kijow, aczacy najkrotszg trasg
Europe Zachodnig z Ukraing. Miasto posiada tacznos¢ kolejowa z Warszaws, Lublinem,
Rejowcem, Fabrycznym, Kowlem i Kijowem. Region chelmski obejmuje miasto Chetm i powiat
ziemski i jest zamieszkiwany przez ponad 140 000 0sob, z czego potowa to ludzie w wieku
produkeyjnym. Jednym z atutéw regionu jest do$wiadczona kadra menedzerska i techniczna o
wysokich kwalifikacjach zawodowych, szczegdlnie w branzach budowlanej,, mechanicznej,
obuwniczej, rolno-spozywezej i meblarskiej. Potencjat lokalnego rynku pracy szacuje sie na okofo
7000 0séb, a stopa bezrobocia ksztaltuje sig na poziomie ok. 14 %. Dominujgcg branzg w
gospodarce miasta jest handel i ushugi - to ok. 40 % wszystkich podmiotoéw gospodarczych. Inne
branze na rynku to: obstuga nieruchomosci i firm, transport, gospodarka magazynowa i 1gcznosg,
przemyst i budownictwo. Dominujg tu: przemyst mineralny (cementowy — od 1960 w miescie
dziata Cementownia Chetm, szklarski, ceramiki budowlanej, betondw, odkrywkowa kopalnia
kredy), lekki (obuwniczy, odziezowy), spozywcezy (OWOCOWO-Warzy wiy, winiarski, mleczarski,
piwowarski, cukierniczy), maszynowy, metalowy, precyzyjny, chemiczny, tartaczny, meblarski 1
poligraficzny. Udziat procentowy branzy przemysfowej 1 budowlanej w strukturze podmiotow
gospodarczych nie jest jednak tak znaczny jak wezesniej i ksztattuje sie na poziomie ok. 8 %.
Bezrobocie ksztaltuje sie na poziomie ok. 14 %. Chelm jest takze o$rodkiem handlowo-
ustugowym. dziataja tu m.in. banki, agencje ubezpieczeniowe oraz firmy obstugujace ruch
turystyczny i tranzytowy.

0d 2004 w miescie odbywaja sie migdzynarodowe targi ,, W schodnie Inicjatywy Gospodarcze™.
Region pod wzgledem rozwoju gospodarczego nie nalezy do najlepiej rozwinietych

Znaczny wezel drogowy i kolejowy. W miescie kizyzujq si¢ drogi krajowe 1 wojewoddzkie:

. DK 12: Leknica — Leszno — Kalisz — Piotrkéw Trybunalski — Radom — Lublin — Chetm —
Dorohusk

. DW812: Biala Podlaska — Wiodawa — Chelm — Krasnystaw

o DW843: Chetm — Zamos¢

° DW844: Chetm — Hrubieszéw — Dolhobyezow

Duza role odgrywa komunikacja autobusowa. Przedsigbiorstwo PKS Chetm zapewnia polaczenia
z Lublinem, Warszawa, Krakowem, Katowicami, Kielcami, Wroclawiem, Hrubieszowem,
Wiodawa, Leczng i wickszoscia okolicznych miejscowosci. W Chelmie dziata tez wielu
przewoznikéw prywatnych, utrzymujacych linie do Lublina, Warszawy, Gdanska, Zamo$cia,
Krasnegostawu, Wiodawy, Hrubieszowa, Dorohuska i Wojstawic

W Chelmie funkcjonuje lokomotywownia PKP Cargo, obstugujaca przewozy towarowe W
okolicy i kolejowe przejscie graniczne z Ukraing w Dorohusku. W miescie funkcjonuje
komunikacja miejska oraz podmiejska PKS.

Nieruchomogé szacowana polozona we wschodniej czgsci miasta, przy ulicy Wojstawickiej 7,
w sasiedztwie zabudowy o funkcjach mieszanych: budownictwa przemystowego, magazynowo-

13




Zaktady Produkeji Skérzanej ,, ESCOTT"S.A. w upadlosci, SR w Chetmie sygn. akt IXGUp 45/17

sktadowego, ustugowo-handlowego, mieszkalnego wielorodzinnego i jednorodzinnego. Dojazd do
nieruchomogci bezposrednio droga publiczng — ulicg Wojstawicka o nawierzchni asfaltowej.
Nieruchomosé pofozona ok. 1,5 km od strefy $rédmiejskiej miasta, gdzie skoncentrowana jest
infrastruktura handlowo-ustugowa miasta, w tym obstuga administracyjna. Na potudniowy wschod
od nieruchomosci do miasta przylegaja tereny zalesione, stanowigce miej ski las ochronny. Obecny
profil uzytkowy nieruchomosci — produkcyjno-ushugowy — nie oddzialywuje negatywnie na
érodowisko naturalne, w otoczeniu nieruchomosci nie wystgpujg obiekty wykraczajgce

szkodliwoscig oddziatywania poza teren whasnych dziatek.
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Teren dzialki uzbrojony: sie¢ wodociggowa, kanalizacji sanitarnej, telefoniczna, elektryczna NN
i WN, lokalna sie¢ cieptownicza, monitoring, sie¢ teleinformatyczna.

Teren dziatki cze$ciowo utwardzony: kostka brukowa, plyty betonowe i nawierzchnie asfaltowe.
Poza terenem utwardzonym czesciowo trawniki, a czgSciowo, pas wzdtuz ulicy Wojstawickiej
grunt zadrzewiony i zakrzewiony.
Teren nieruchomosci ogrodzony: siatka w ramach stalowych na slupkach stalowych i betonowych.
Grunt, bedacy przedmiotem uzytkowania wieczystego, zabudowany jest budynkami, bgdacymi
wlasnogcig spotki Escott:

1) Budynek produkcyjno-magazynowy parterowy
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2) Budynek administracyjny, przylegajacy do budynku produkcyjnego, 3-kondygnacyjny,
podpiwniczony

Na dzialkach szacowanych miesci si¢ czg§¢ powierzchni budynkéw. Pozostala czgS¢
posadowiona jest na dzialkach sasiednich i nalezy do innego podmiotu.

BUDYNEK PRODUKCYJNO-MAGAZYNOWY:

Powierzchnia uzytkowa: 25290 m*

w tym: na dziatkach szacowanych 13 571 m*
(powierzchnia uzytkowa wg karty ewidencyjnej budynku)
Ilos¢ kondygnacji 1

- Fundamenty zelbetowe monolityczne, sopy fundamentowe pod stupy

- Stupy zelbetowe prefabrykowane ze wspornikami pod belki stropodachu

- Sciany zewnetrzne — z plyt ciennych prefabrykowanych typowych, Czeé¢ muréw zewngtrznych
z drzwiami wykonana z cegly do wysoko$cei drzwi lub z blokow gazobetonowych. W czgsci
magazynowej wystepuja spekania scian ukosne i poziome przy przejéciach z korytarza gtownego

- Stropodach — z plyt dachowych zelbetowych prefabrykowanych typowych, typu pelnego i
$wictlikowego plyty sciekowe dla rur spustowych

- Swietliki stalowe typowe, tréjkatne, w dobuddwee typowe koputkowe, plastikowe

- Pokrycie stropodachu — kilka warstw papy na lepiku. Stan techniczny pokry¢ bardzo zly.
Wystepuja liczne przecieki w dachu. Ocieplenie stropodachu 3 cm plytami styropianu. Na
styropianie wylewka cementowa gr. 2 cm.

Budynek wyposazony w instalacje:

- elektryczna sily 1 Swiatla

- instalacja zimnej i cieplej wody

- centralne ogrzewanie

- kanalizacja sanitarna

- kanalizacja deszczowa

- wentylacyjna grawitacyjna, mechaniczna technologiczna, mechaniczna pomieszczen

- odgromowa

- telefoniczna

- radiofoniczno-komputerowa

Podstawowym mankamentem budynku jest bardzo zly stan pokrycia dachowego. W budynku
widoczne sa §lady zalewania w wyniku przeciekania dachu.

Budynek wynajmowany jest przez firmg Escott. Najemca prowadzi na budynku produkcjg obuwia
na maszynach nie nalezacych do Spétki (informacja przedstawiciela Spotki Escott).

BUDYNEK ADMINISTRACYJNY

Powierzchnia uzytkowa: 5600 m*

w tym: na dzialkach szacowanych 3153 m’
(powierzchnia uzytkowa wg karty ewidencyjnej budynku)
Tlo$¢ kondygnacji 4

- Fundamenty na stopach zelbetowych
- Szkielet - shupy zelbetowe prefabrykowane
15
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- Sciany piwnic zewnetrzne — mury oporowe zelbetowe, od strony studzienki do$wietlajace]
wykonane z cegly ceramicznej

- Sciany wewnetrzne — przy klatkach schodowych z cegly, pozostate z gazobetonu

- Scianki dziatowe — z blokéw gazobetonowych w natryskach z wyktadzing izolacyjng i plytkami
ceramicznymi glazurowanymi

- Stropy 1 stropodach — z typowych plyt prefabrykowanych kanalowych typu Zeraf. Stropodach
pokryty kilkoma warstwami papy na lepiku, ocieplony plytkami ze styropianu 3 cm. Na
styropianie wylewka cementowa

- Rynny i rury spustowe — z blachy ocynkowanej

- Wykoriczenie wewnetrzne: posadzki — terakota, panele podiogowe, wykladzina dywanowa, w
pomieszczeniach sanitarnych na $cianach glazura

- Instalacje:

- elektryczna sity 1 §wiatla

- centralnego ogrzewania

- kanalizacji sanitarnej

- wodociggowa cieplej 1 zimnej wody

- wentylacyjna grawitacyjna i mechaniczna

- odgromowa

- telefoniczna

- radiofoniczno-komputerowa

W budynku, w czesei wynajmowanej pod ustugi oswiatowe funkcjonuja windy osobowe. '

Budynek w czesci uzytkowany przez spolke Escoft na potrzeby biurowe, a W czgscl
wynajmowany: pod ustugi o$wiatowe, biurowe, bankowe, handlowe. Cze$é wynajmowana pod
ustugi o$wiatowe podlega czesciowym remontom i modernizacji. Budynek w dobrym stanie
techniczno-uzytkowym. Napraw wymaga pokrycie dachowe.

Baza budynkowa ze wzgledu na trwata konstrukcje zelbetowa mozliwa do wykorzystywania w
dlugim okresie czasu. Konieczne sg jednak naklady na remont lub wymiang pokrycia dachowego
oraz na biezgcg systematyczng konserwacjg.

Nieruchomo$¢ posiada korzystng lokalizacjg, jest dobrze skomunikowana.

Dzialki o numerach 49/67, 49/68 objete ksiega wieczysta nt KW LU1C/00049459/9,

stanowia tereny komunikacji wewnetrznej i zieleni izolacyjnej. Dzialki o nieregularnych
ksztattach, slabych proporcjach. Dzialka nr 49/67 stanowi pas zieleni otaczajacy teren
zabudowany. Dziatka nr 49/68 stanowi wewngtrzna drogg dojazdows do wielu wzdhuz niej
usytuowanych dziatek (nie tylko do dziatek nalezgcych do Spotki ,,ESCOTT”). Zadna z tych
dziatek ze wzgledu na swoéj ksztalt i proporcje, ale takze przez petnione funkcje nie nadaje si¢
samodzielnego zagospodarowania pod jakakolwiek zabudowg kubaturows. Dzialki te sa
przedmiotem wspotuzytkowania wieczystego ustanowionego na 1Zecz wspotuzytkownikow
wieczystych dzialek z nimi sasiadujacych. Udziat 42/100 w uzytkowaniu wieczystym gruntu,
przypadajacy Spoétce ,,ESCOTT” nie stanowi zatem zorganizowane; czesci tego przedsigbiorstwa,
ktéry moglby podlegaé odrebnemu zbyciu, gdyz stanowi on migdzy innymi dojazd do
zabudowanych dziatek nalezacych do Spéliki i jest powigzany w gospodarczg cato$¢ z tymi
dzialkami zabudowanymi o numerach 49/38, 49/49, 49/51, 49/53.
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5. Przedstawienie sposobu wyceny
5.1. Wybér podejécia i metody wyceny

W niniejszej opinii, sporzadzanej do celu postepowania upadtosciowego o sygn. Akt 1X GUp
45/17 Zaktadoéw Produkeji Skorzanej ,,ESCOTT” S.A. z siedzibg w Chetmie zostanie okreslona
warto$é przedsigbiorstwa upadtego w catodci oraz wartosé jego zorganizowanych czgsci, ktore
moga by¢ wydzielone do osobnej sprzedazy.

W sklad masy upadlosci wehodza skladniki majatku, wymienione w Spisie Inwentarza,
sporzadzonym przez licencjonowanego Doradce Restrukturyzacyjnego, Pawta Choing, nr licencji
935 w ramach postepowania upadlosciowego prowadzonego w Sadzie Rejonowym Lublin-
Wschod w Lublinie z siedzibg w Swidniku, 1X Wydziat Gospodarczy, sygn. akt IX GUp 45/17: 1)
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Nieruchomoé¢ potozona w woj. lubelskim, miasto Chetm, ul. Wojstawicka 7.  Dziatki
ewidencyjne nr 49/38, 49/49, 49/51, 49/53 o pow. tacznej 22944 m?, bedace wlasnoscia Skarbu
Pafistwa, w uzytkowaniu wieczystym . Dla nieruchomosci jest prowadzona ksiega wieczysta KW
LU1C/00050385/9 przez Sad Rejonowy Chetmie, VI Wydzial Ksiag Wieczystych. Wiascicielem
nieruchomosci jest Skarb Panstwa, za$ uzytkownikiem wieczystym do dnia 05.12.2089 r. sg
Zaklady Produkcji Skorzanej ;,Escott” S.A. Grunt zabudowany obiektem komercyjnym
produkcyjno-magazynowo-ustugowym o fgczne; powierzchni uzytkowej 16 724 m?, w tym
funkcja produkcyjno-magazynowa zajmuje powierzchnig 13 571 m?, za$ biurowo-ustugowa 3 153
m?. Zgodnie z mpzp uchwalonym Uchwata RM Chetm Nr XXXV11/466/01 z dnia 28 grudnia 2001
r., polozona jest w terenie oznaczonym na rysunku planu symbolem C5.PP.88 w strefie zabudowy
przemystowej; 2) Dziatki ewidencyjne nr 49/67 i 49/68 o pow. lacznej 3957 m?, bedace
wlasnoscig Skarbu Panstwa, w uzytkowaniu wieczystym . Dla nieruchomosci jest prowadzona
ksiega wieczysta KW LU1C/00049459/9 przez Sad Rejonowy Chetmie, VI Wydziat Ksiag
Wieczystych. Whascicielem nieruchomosei jest Skarb Pafistwa, za$ wspotuzytkownikiem
wieczystym do dnia 05.12.2089 r. sg Zaklady Produkcji Skérzanej ,,Escott” S.A. — udz. 42/100.
Obie te nieruchomogci stanowia cato$é gospodarczg i nie ma uzasadnienia ekonomicznego zbycie
ich osobno, a takze nie jest mozliwe prawnie, bo dziatki 49/67 i 49/68 stanowig dojazd do
sgsiadujgcych z nimi nieruchomosci.

Ok. 36 % powierzchni budynkow jest obecnie wynajeta — wykaz umow najmu W
zalgcznikach do opinii. Stawki czynszu najmu w umowach na powierzchnie produkeyjno-
magazynowe miesci si¢ w przedziale 5-10 7t/m?, za$ na powierzchnie, biurowe, ushugowe od 8 do
58 zb/m”.

Warto§¢  poszczegblnych  nieruchomos$ci  zostala okre§lona w  operatach
szacunkowych, sporzadzonych do celu postgpowania upadlosciowego w lipeu i sierpniu 2017
roku. Warto$é te okreslono jako warto§¢ rynkowa w wyniku zastosowania do oszacowania
podejécia poréwnawczego, zgodnie z zasadami ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami i
rozporzadzenia w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego.
Wartosci te sa aktualne w dacie sporzadzania niniejszej opinii i przyjeto je jako wartosci
rynkowe zorganizowanych czeSci przedsigbiorstwa, czeS¢ wartosci aktywéw, ktore to
warto§ci beda baza do okre§lenia wartoSci przedsigbiorstwa metoda skorygowanych
aktywow netto. Odrebnie oszacowano, wymienione w spisic inwentarza ruchomosci, ktore
stanowig maszyny i urzadzenia techniczne zwigzane z produkcja skérzang — ich wartos$é rynkowa,
ze wzgledu na ich stan techniczny, okreslono wg cen zbytu ziomu. Ruchomos$ci wymienione w
spisie moga by¢ zbyte odrebnie od nieruchomosci, w catosci lub w czesciach.

Celem niniejszej opinii jest tez ustalenie wartosci przedsigbiorstwa upadltego jako catosci.
Warto$¢ te okreslono zgodnie z regutami zawartymi w Krajowym Standardzie Wyceny
Specjalistycznym ,,Ogdlne zasady wyceny przedsigbiorstw”.

Zalozenia raportu z wyceny przedsicbiorstwa:

1) Rodzaj wyceny

Zgodnie z zapisami tego standardu pkt 3.1 w niniejszej opinii dokonana zostanie pelna wycena
przedsigbiorstwa. Celem jej jest wydanie opinii na temat wartoéci przedsigbiorstwa przy
zastosowaniu metod i procedur wilasciwych dla obiektywnego, bezstronnego i rzetelnego
okreslenia wartodci., jej wynik zostanie przedstawiony jako jedna wartosc. Uwzglednione zostang
wszystkie istotne informacje, jakie byly dostepne w procesie jej przygotowania, zebrane przy
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pomocy whasciwych procedur. W wycenie wzigte beda pod uwage wszystkie podejécia uznane
przez wyceniajgcego za wlasciwe.

2) Funkeja wyceny

Funkcjg wykonywanej wyceny przedsigbiorstwa jest okreélona w standardzie w punkcie 4.2.1
funkcja doradecza (decyzyjna). Jej istota jest dostarczenie niezbednych informacji w zwigzku z
zamierzonymi transakcjami kapitatowymi oraz innymi decyzj ami zarzgdczymi.

3) Cel wyceny

Celem wyceny przedsiebiorstwa i jego zorganizowanych czgsci jest ustalenie jego wartosci na
potrzeby postepowania upadlo$ciowego.

4) Przedmiot wyceny

Przedmiotem wyceny jest, zgodnie z z art. 319.3 prawa upadtosciowego, wycena
przedsigbiorstwa, jako calo$ci oraz jego zorganizowanych czesci. Zgodnie z pkt 5.2 standardu
przedsiebiorstwo jest tu rozumiane jako zorganizowany zespot sktadnikéw niematerialnych i
materialnych, przeznaczonych do  prowadzenia dziatalnoéci  gospodarczej. Natomiast
zorganizowana czes$é przedsiebiorstwa (ZCP) oznacza organizacyjnie i finansowo wyodrebniony,
w istniejacym przedsiebiorstwie , zespét skiadnikow materialnych i niematerialnych, w tym
zobowiazania, przeznaczonych do realizacji okreslonych zadan gospodarczych, ktéry zarazem
moglby stanowi¢ niezalezne przedsigbiorstwo samodzielnie realizujgce te dziatania.
Zorganizowane cze$ci  przedsigbiorstwa  czgsto charakteryzuja si¢  wyodrgbnieniem
lokalizacyjnym, majgtkowym lub organizacyjnym.

W przypadku przedmiotowego przedsigbiorstwa jako jego zorganizowane czesci wyodrgbniono:

a) nieruchomosci objete ksiggami  wieczystymi LU1C/00050385/9  (nieruchomos¢
zabudowana) i LU1C/00049459/9 (udzial w uzytkowaniu  wieczystym dziatek
niezabudowanych, stanowigcych drogi wewngtrzne i pas zieleni). Zgodnie z opisem wyzej
nieruchomodci te tworza razem catosé gospodarczg i nie ma uzasadnienia ekonomicznego,
ani prawnego do ich zbywania odrgbnie;

b) Majatek ruchomy, wymieniony w spisie inwentarza

5) Standardy wartoSci

Uwzgledniajgc cel wyceny, uwarunkowania prawne, metodyczne, stan przedmiotu wyceny oraz
przyjete zalozenia jako standard wartosci w wycenie przedmiotowego przedsigbiorstwa przyjeto
opisang w punkcie 7.3.1 standardu godziwg warto$¢ rynkows (ang. Fair Market Value),
rozumiana jako wyrazona w pienigdzu warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej
zaklada sie, ze w transakcji biora udzial typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny
sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i nie dzialajacy pod przymusem
(nakazem). Przyjmuje si¢, ze wyceniajgcy ma odpowiedni zasob informacji nt. stron transakcji
oraz kupujacy i sprzedajacy posiadajg odpowiedni zasob wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Wartos¢
wyznaczona w oparciu o kategorig godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez
kupujgcego i sprzedajgcego. Opisane warunki sg bardzo zblizone do wymogéw definicyjnych
Wartosci Rynkowej stosowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny. Takie podejscie do
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wyboru standardu wartodci godziwej znajduje swe uzasadnienie w zasadach zapisanych w prawie
upadlo$ciowym — art. 317 stanowi, ze na nabywee przedsigbiorstwa upadtego przechodzg wszelkie
koncesje, zezwolenia, licencje i ulgi, ktére zostaly udzielone upadfemu, a ponadto nabywca moze
uzywaé oznaczenia przedsiebiorstwa upadlego z zastrzezeniem, ze jesli obejmuje ono nazwisko
upadlego, to wymaga to jego zgody. Te uregulowania przesgdzaja o tym, ze sprzedaz w drodze
postepowania upadiosciowego nie musi oznaczac likwidacji przedsiebiorstwa i jest mozliwa
kontynuacja jego dzialalnosci.

6) Podej$cia zastosowane w wycenie przedsiebiorstwa

Mozliwe do zastosowania, zg. ze standardem s trzy podejscia: majatkowe, dochodowe i
poréwnawcze. Podejscie majgtkowe obejmuje  grupg metod, ktére wyznaczajg wartos¢
przedsigbiorstwa poprzez warto$¢ jego aktywow pomniejszonych o pasywa obce. Metody
majgtkowe nie uwzgledniaja synergii pomigdzy skladnikami przedsigbiorstwa, zwigzanych z ich
zorganizowanym wykorzystaniem. Podejécie dochodowe obejmuje grupe metod, ktore wyznaczajg
warto$¢ przedsigbiorstwa w oparciu o strumienie przysztych dochodow ekonomicznych
zdyskontowanych oczekiwang stopg zwrotu. Podejécie poréwnawcze obejmuje grupg metod
wyceny polegajgcych na okresleniu wartosei przedsigbiorstwa poprzez poréwnanie go z innymi.
Podejscie bazuje na cenach transakeyjnych na warunkach rynkowych. Podstawowym
zagadnieniem jest tu wybor przedsigbiorstw poréwnywalnych oraz miermnikow ekonomiczno-
finansowych (mnoznikéw poréwnawcezych).

W niniejszej opinii uznano za wiasciwe zastosowanie dwéch podejsé: majatkowego i
dochodowego.

W zakresie metod majatkowych zastosowano metode skorygowanej warto$ci aktywoéw netto.
Istota metody skorygowanej wartosci aktywow netto jest doprowadzenie wartosci istotnych
pozycji aktywéw i pasywow do przyblizonej wartoéei rynkowej. Korekty aktywow mogg by¢
ograniczone jedynie do rynkowych szacunkow najwazniejszych pozycji bilansowych.
W przypadku przedmiotowego przedsigbiorstwa glownym skladnikiem aktywow trwatych sg
grunty i budynki i ich warto§¢ zostala okreslona w operatach szacunkowych, sporzadzonych
do celu postepowania upadlo$ciowego w lipeu i sierpniu 2017 r., a ktére to operaty nalezy
traktowaé jako niezbedne zalaczniki do niniejszego raportu z wyceny wartosci
przedsigbiorstwa. Zostaly one poddane oszacowaniu zgodnie z zasadami okreslonymi w ustawie
o gospodarce nieruchomogciami i rozporzadzeniu w sprawie wyceny nieruchomosci i
sporzadzania operatu szacunkowego, pomocniczo z uwzglgdnieniem regulacji kodeksu spétek
handlowych (przywolany wyzej w zwigzku z orzeczeniem SN art. 266 § 3) 1 ustawy o
rachunkowosci. Art. 31 ust. 3 ustawy o rachunkowosci, kiedy mowi o przeszacowaniu wartosci
ksiegowej rzeczowych aktywow trwatych, to zaznacza, iz aktualizacja ma by¢ nie wyzsza niz do
wartoéci godziwej. Zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci ,,za warto$¢ godziwg
przyjmuje sie kwote za jaka dany sktadnik aktywow mégtby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi 1 dobrze
poinformowanymi ze sobg stronami. Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Rady Ministréw z
dnia 21 wrzeénia 2004 roku w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu
szacunkowego, do okreslenia wartosci rynkowe] nieruchomodci stosuje sie podejscie
poréwnawcze lub dochodowe.
Art. 154 ust. 1 ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami stanowi, Zze: Wyboru wlasciwego
podejscia oraz metody i techniki szacowania nieruchomoéci dokonuje rzeczoznawca majatkowy,
uwzgledniajac w szczegdlnosei cel wyceny, rodzaj i potozenie nieruchomosci, przeznaczenie W
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planie miejscowym, stan nieruchomosci oraz dostgpne dane o cenach, dochodach i cechach. Art. 4
punkt 17 uogn definiuje pojecie stanu nieruchomosci - jako stan zagospodarowania, stan prawny,
stan techniczno-uzytkowy, stopien wyposazenia w urzadzenia infrastruktury technicznej, a takze
stan otoczenia nieruchomosci, w tym wielko$¢, charakter i stopien zurbanizowania miejscowosci,
w ktdrej nieruchomos¢ jest potozona

Art. 152. 1. uogn: ,,Sposoby okre§lania wartosci nieruchomoéci, stanowigce podejscia do
ich wyceny, sa uzaleznione od przyjetych rodzajow czynnikéw wplywajacych na warto$é
nieruchomoscei.”

Art. 153. 1. uogn: ,,Podejécie porownawcze polega na okreéleniu wartoéci nieruchomosci
przy zatozeniu, ze warto$¢ ta odpowiada cenom, jakie uzyskano za nieruchomosci podobne, ktore
byly przedmiotem obrotu rynkowego. Ceny te koryguje sig ze wzgledu na cechy réznigce
nieruchomosci podobne od nieruchomosei wycenianej oraz uwzglednia sie zmiany poziomu cen
wskutek uptywu czasu. Podej$cie pordwnawcze stosuje sie, jezeli sq znane ceny i cechy
nieruchomosci podobnych do nieruchomosci wycenianej.

Podejscie dochodowe obejmuje grupg metod, ktore wyznaczajg wartos¢ przedsigbiorstwa w
oparciu o strumienie przyszlych doechodow ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang stopa
zwrotu (kosztem zaangazowania kapitatu).

Do dochodowych metod zalicza si¢ migdzy innymi metode inwestycyjng, gdzie Zrédlem
dochodéw z nieruchomoéci s dochody czynszowe T¢ metode zastosowano w niniejszej opinii.
Okres projekcji dochodéw ekonomicznych przyjgto w zalozeniu kontynuacji dziatalnosci
przedsiebiorstwa i projekcja ta obejmuje okres wieloletni — zastosowano technike kapitalizacji
prostej netto. W przypadku szacowanego przedsigbiorstwa wszystkie jego aktywa (wymienione w
spisie inwentarza) biora udzial w prognozowanej dziatalnodci operacyjnej. Kluczowe w podejsciu
dochodowym jest okreslenie rocznego operacyjnego dochodu netto i poziomu rocznych kosztow
operacyjnych, zwigzanych z eksploatacja nieruchomosci.

W przypadku przedmiotowych nieruchomogei istnieja przestanki do zastosowania obydwu
podejé¢ - majagtkowego i dochodowego - do wyceny przedmiotowego przedsigbiorstwa, gdyz
istnieja na rynku transakcje nieruchomosci podobnych umozliwiajace zastosowanie podejscia
poréwnawczego do wyceny gléwnych aktywow, mozliwe jest tez okreslenie wartosci na podstawie
potencjalnego dochodu z czynszu mozliwego do uzyskania z nieruchomosci (metoda
inwestycyjna).

D

W, = =
P2 R

Zwazywszy na cel wyceny (zbycie w drodze postepowania upadlo$ciowego) ocenia sig, ze
wskazanym jest zaréwno odzwierciedlenie w wycenie potencjalu dochodowego aktywow
(podejécie dochodowe) jak tez ukazanie wartosci majgtkowej (zawierajacej odzwierciedlenie
wartosci rezydualnej majatku upadtego niezaleznie od mozliwosci przynoszenia dochodow).

Zastosowanie w niniejszej opinii do okreslenia wartosei rynkowej przedsiebiorstwa dwoch
podejé¢, majgtkowego i dochodowego, pozwala zniwelowac wystgpujacy czgsto w wycenie
ksiegowej brak odzwierciedlenia zdolnoéci poszezegolnych aktywow do tworzenia dochodu, oraz
pomijanie tzw. kapitatu organizacyjnego, kiérego warto$e powstaje wskutek zorganizowania sig
pracownikéw, kierownictwa, dostawcow oraz klientow w jednostke gospodarczg. Poprzez
okre$lenie wartosci przedsiebiorstwa jako przedzialu wartosci wynikajacego z zastosowania tych
dwoéch podejéé do wyceny ukazuje si¢ zarowno potencjat dochodowy jak i majatkowy gtownego
sktadnika rzeczowych aktywow trwalych. Do wartosei rynkowych nieruchomosei okreslonych
w podejsciu poréwnawcezym dodano warto$¢ pozostalych aktywéw trwalych, wymienionych
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w spisie inwentarza, wg ich warto$ci okreslonej na podstawie rynku wtérnego. Natomiast w
warto$ci okre§lanej w podejsciu dochodowym warto$¢ skladnikow rzeczowych ruchomych
jest uwzgledniona, gdyZ w generowanie dochodu przedsigbiorstwa zaangazowana jest calo§¢

jego aktywow.

7) Dyskonta i premie

Zgodnie z punktem 9 standardu, ze wzgledu na zréznicowane skutki przeniesienia na nowego
whasciciela udzialéw kapitalowych w wycenie stosuje si¢ premie i dyskonta, ktore shuza do
ilodciowego okreslenia korekty wartosci w stosunku do wartosci bazowej.

Otrzymang zatem w ten sposéb wartos¢ szacowanego przedsigbiorstwa poddano korekcie
po dokonaniu oceny ryzyka na podstawie analizy dokumentéw ksiggowych. Analiza ta
uwzglednita:

- jak duzy jest majatek (aktywa) podmiotu, jaka jest jego strukturaiw jakim kierunku sig rozwija;
- jaka jest struktura finansowa majatku (pasywa), tj. jaki jest w nim udziat kapitalu whasnego i
obcego;

- jakie ryzyko cechuje dziatalno$¢ podmiotu;

- czy i w jakim kierunku nastepujg zmiany w poziomie zadluzenia;

- jaka jest zyskowno$é inwestowania przedsiebiorstwa, co znajduje wyraz m.in. w wyniku
finansowym

Po korekcie o element ryzyka, wynikajacy z analizy finansowo-ksiggowej po uwzglednieniu
skorygowanej wartoéci aktywow netto, zaprezentowano realng warto$¢ przedsigbiorstwa, ktore ma
by¢ przedmiotem obrotu,

Art. 319 ust. 4. ustawy prawo upadiosciowe (Dz.U.2015.233tj. z pozn. zm.), stanowi, ze
jezeli skiadniki przedsiebiorstwa sg obcigzone hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym,
zastawem skarbowym, hipoteka morska lub innymi prawami i skutkami ujawnienia praw 1
roszezeh osobistych, w oszacowaniu nalezy oddzielnie podaé, ktore z tych praw pozostaja w mocy
po sprzedazy, a takze ich warto$¢ oraz wartosé skladnikéw nimi obcigzonych oraz stosunek
wartosci poszczegdlnych sktadnikéw obcigzonych do wartosci przedsiebiorstwa. W przypadku
nieruchomosci podlegajacej oszacowaniu, wystepuja obciaZenia hipoteczne. ,Art. 313. 1.
Sprzedaz dokonana w postepowaniu upadtosciowym ma skutki sprzedazy egzekucyjnej. Nabywca
sktadnikéw masy upadlosci nie odpowiada za zobowigzania podatkowe upadiego, takze powstate
po ogloszeniu upadioscei.

2. Sprzedaz nieruchomos$ci powoduje wygasnigcie praw oraz praw i roszczen osobistych
ujawnionych przez wpis do ksiegi wieczystej lub niewjawnionych w ten sposob, lecz zgloszonych
sedziemu-komisarzowi w terminie okre$lonym w art. 51 ust. 1 pkt 5. W miejsce prawa, ktore
wygasto, uprawniony nabywa prawo do zaspokojenia wartosci wygastego prawa z ceny uzyskanej
ze sprzedazy obciazonej nieruchomosci. Skutek ten powstaje z chwila zawarcia umowy sprzedazy.
Podstawg do wykreslenia praw, ktore wygasly na skutek sprzedazy, jest prawomocny plan
podziatu sumy uzyskanej ze sprzedazy nieruchomoéci obcigzonej. Podstawg wykreslenia hipoteki
jest umowa sprzedazy nieruchomosci.”

5.2. Rodzaj okre§lanej wartoSci.

Zgodnie z przyjetym celem wyceny, podejsciami i metodami oraz sposobem
zagospodarowania  nieruchomosci, W niniejszej opinii okreslono wartos¢ godziwa
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przedsiebiorstwa i warto$ci rynkowe jego zorganizowanych czesci. Wartosé godziwa to warto$¢
rynkowa ustalana przez podmioty niepowigzane i dobrze poinformowane, wartos¢
godziwa zdefiniowana jest w ustawie o rachunkowosci. Warto§é godziwa (ang. fair value) jest
specyficzng kategorig ceny wykorzystywanej do ustalenia wartosci aktywow., Warto§é godziwa to
kwota, za jaka dany skladnik majatku méglby zostac wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane, na warunkach transakeji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi nie powigzanymi ze sobg stronami. Wartos¢ godziwa odwrotnie do innej
stosowanej metody wyceny Dbilansowej tj. kosztu historycznego, nie ma charakteru
retrospektywnego, lecz prospektywny. Przedstawia stan aktualny, a nawet odnosi si¢ do
przysztodci stanowigc o hipotetycznych wartoéciach. Mozna tez stwierdzi¢, ze warto$¢ godziwa
jest zagadnieniem szerszym i bardziej rozbudowanym niz warto$¢ rynkowa. Zgodnie z art. 151. 1.
Ustawy o gospodarce nieruchomoéciami warto$¢ rynkows nieruchomoégci stanowi szacunkowa
kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyska za nieruchomo$é w transakeji sprzedazy
zawieranej na warunkach rynkowych pomig¢dzy kupujacym a sprzedajacym, ktérzy maja
stanowczy zamiar zawarcia umowy, dzialaja z rozeznaniem i postepuja rozwaznie oraz nie
znajdujg si¢ w sytuacji przymusowej.

6. ANALIZA OGOLNYCH PERSPEKTYW DLA SEKTORA ORAZ
PRZEDSIEBIORSTWA

Spétka w poprzednich latach zajmowata si¢ produkcja i sprzedaza obuwia.

Sytuacija sektora

Przemyst obuwniczy w Polsce

Poczatek transformacji gospodarczej przyniost gleboki kryzys w krajowym przemysle
obuwniczym. W latach 1990-1993, produkcja obuwia w Polsce zmniejszylta sig o ponad potowsg.
Ztozyt sie na to m.in. wzrost importu obuwia z Wioch 1 Dalekiego Wschodu, niska efektywnos¢
produkcji oraz przerost zatrudnienia w pafistwowych fabrykach. Waznym czynnikiem bylo
réwniez zatamanie sie eksportu na Wschdd, przy jednoczesnym zupelnym braku wrazliwosci na
$wiatowa mode i wzornictwo. Trudnosci w dostosowaniu sie do nowych realiéw spowodowaty
upadek wielu panstwowych zakladow (Podhale, Radoskor, Syrena). Poczawszy od 1994 roku
produkcja obuwia zaczela stopniowo wzrasta¢. Polskg specjalnoscig jest obuwie skorzane, majgce
45 proc. udzial w produkcji branzy obuwniczej. Zdecydowanie mniejszy jest natomiast udziat
butéw z tworzyw sztucznych (29 proc.) oraz tekstylnych (22 proc.). Czesto wymieniany jak
gléwna przyczyna kryzysu polskiego przemyshi obuwniczego import dotyczy przede wszystkim
obuwia tekstylnego, ktore w strukturze ilosciowej importu stanowi ponad 60%.

Wyniki finansowe krajowych wytworeéw obuwia pogarszaty si¢ przez kilka lat, w 1999 1.
rentowno$é brutto wyniosta minus 1,20 proc., a rentownos¢ netto minus 2,37 proc. W wyniku
tego, przez pewien czas systematycznie malata wartos¢ inwestycji.

Obecne perspektywy branzy
Wiele krajowych firm obuwniczych poczynito w ostatnich latach, znaczace inwestycje W rozwoj
technologii produkcji, wzornictwa oraz poprawe jakosci

Szanse dla polskiej produkcji obuwia:

» Duzy potencjal produkcyjny — 4-5 producent w Unii Europejskiej

. Zréznicowana oferta: obuwie damskie, meskie, dzieciece, specjalistyczne, skorzane, syntetyczne,
montaz tradycyjny, wtryskowe, itd.

« Integracja pionowa: garbarnie, producenci komponentéw i obuwia

» Wysoki poziom techniczny- nowoczesny park maszynowy
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« Wzglednie niskie koszty robocizny na tle innych krajow UE

« Mozliwo$é pozyskania pracownikéw ze wschodu (Ukraina)

« Duzy rynek wewnetrzny — o rosnacej sile nabywezej w wysokim stopniu cenigcy polskie buty

» Swobodny dostep do rynku UE

Zagrozenia dla polskiej branzy obuwnicze]

« Trudnos¢ z zastepowaniem kadry, niska atrakcyjno$¢ zawodu

« Emigracja mtodych

» Brak szkot zawodowych i uczelni ksztatcgeych w zawodzie obuwnik.

« Rosnace koszty robocizny w sredniej perspektywie

« Rosngca koncentracja kanaléw dystrybucji- ograniczony dostep do rynku

» Duza zalezno$¢ od wahan kursu dolara

« Niska aktywnodé proeksportowa producentéw- niskie wydatki na promocjg eksportu i udziat w
targach zagranicznych.

« Niska zdolno$¢ kapitalowa do promocji wiasnej marki

Podsumowanie Polski przemyst obuwniczy ma przed soba stabilng perspektywe rozwoju pod
warunkiem: - zwiekszenia aktywnodci w promocj¢ polskich marek na rynku krajowym i rynkach
eksportowych - zwigkszenia nakiadéw na modernizacje produkeji i innowacje - stworzenia
nowych rozwigzan edukacyjnych zapewniajacych utrzymanie ciaglosci wiedzy zawodowej: np.
szkolenie pracownika w miejscu pracy wsparte korzystaniem z platform e-learningowych.

Spoétka nie zajmuje sie juz jednak produkejg obuwnicza, a podstawowym Zrédtem dochodow sg
dochody z najmu
Rynek najméw

Obecnie dzialalno$é gospodarcza spotki ogranicza si¢ do wynajmu nieruchomosci. Ceny najmu na
terenie miasta Chelm nic sg usystematyzowane, gdyz ze wzglgdu na wielko$¢ i rodzaj rynku nie
jest to rynek jednorodny. gtéwnie sa uzaleznione od lokalizacji i przeznaczenia wynajmowanego
lokalu. Dodatkowy wplyw na ceng za metr kwadratowy najmu ma powierzchnia wynajmowanego
obiektu. Odnotowane umowy najmu na powierzchnie o réznych funkejach, odpowiadajace
parametrom powierzchni wynajmowanych przez Spotke:

1. Styczen 2016 r. (wynajem dtugoterminowy - 10 lat) —funkcja ustugowa, u. Armii Krajowej -
lokal w wysokim standardzie 370 m2 - cena: 16500 zi netto, 44,59 zH/m*

2. czerwiec 2016 - Hala magazynowy-handlowa o powierzchni 400 m2 z placem manewrowym ul.
Okszowska - cena 7500 zt netto, 18,75 z/m?

3. Pazdziernik 2016 - hala magazynowa 500 m” z placem manewrowym - 6500 zI, 13 zh/m®

4. 2015 rok, funkcja handlewa, 400 m? + magazyn (podwyzszony standard) - ul. Rejowiecka -
cena 8000 zt, 18 zhm®

5.60.12.2016 — funkcja ustugowo-magazynowa, pow. 250 m2 - cena 2000 z1, 8 zt/m”

6. 16.02.2017 — funkcja ustugowa, ul. Armii Krajowej cena 2600 zi, 28,57 Zhm?

7. grudzien 2017 — funkcja biurowa, 150 m2, ul. Lubelska, cena 2500, 16,67 zh/m?

8.23.09.2017 — funkcja biurowa, 55 m?, ul. Pocztowa, 800 zt, 14,55 z/m?

9. 2018 r. — funkcja ustugowa, centrum, dobry standard, 100 m? - 3000 zt, 30 zb/m®

Powyzsze zestawienie potwierdza rynkowos¢ poziomu stawek czynszowych, przyjetych w
umowach najmu przez Spotke.

Uwzgledniajac atrybuty rynkowe nieruchomogei Spotki, ktore majg wplyw na wysokosci stawek,
do ustalenia wartosci dochodowej przedsigbiorstwa w procedurze ustalania potencjalnego dochodu
brutto mozliwego do osiggniecia z dochodéw czynszowych z nieruchomosci posiadanych przez
Spotke, przyjeto nastgpujace wysokosci stawek czynszowych dla poszezegdlnych funkeji:
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powierzchnie magazynowo - produkcyjne - 8 zt/m?2
powierzchnie biurowe 1 ustugowe - 20 zl/m2

Sytuacja przedsiebiorstwa

Przedmiotem wyceny przedsiebiorstwo - Zaklady Produkeji Skérzanej ,,ESCOTT” S.A w
upadtosci. Spétka od wielu lat znajduje si¢ w trudnej sytuacji ekonomiczne; i platniczej.
10.11.2016 r. zabezpieczono majatek diuznika Zaktadéow Produkcji Skoérzanej ,,Escott” S.A. w
Chelmie poprzez ustanowienie tymezasowego nadzorcy sadowego Pawta Choiny, sygn. akt [X GU
378/16 w Sadzie Rejonowym Lublin-Wschéd w Lublinie z siedziba w Swidniku, IX Wydzial
Gospodarczy dla Spraw Upadtosciowych i Restrukturyzacyjnych.

19.06.2017 r. ogloszono upadlo$é dluznika, sygn. akt IX GU 378/16, syndyk — Pawel Choina,
PESEL 8306290133 Spétka od wielu lat znajduje si¢ w trudnej sytuacji ekonomicznej i platnicze;.
10.11.2016 . zabezpieczono majatek dluznika Zakladow Produkeji Skérzanej ,,Escott” S.A. w
Chelmie poprzez ustanowienie tymeczasowego nadzorcy sadowego Pawta Choiny, sygn. akt IX GU
378/16 w Sadzie Rejonowym Lublin-Wschéd w Lublinie z siedziba w Swidniku, IX Wydziat
Gospodarczy dla Spraw Upadlo$ciowych i Restrukturyzacyjnych.

W sierpniu 2012 r. majatek spotki zostal wyceniony na 25.000.000 z! do celu postgpowania
egzekucyjnego. W pierwszym przetargu 21.03.2016 r. z ceng wywotawcza 18.750.000 zt
nieruchomo$é nie zostala sprzedana, drugi przetarg 27.09.2016 r. z cena wywolawczg 16.666.667
7t byl réwniez bezskuteczny. Zamknigto postgpowanie komornicze.

W sklad masy upadlodci wchodza skladniki majatku, wymienione W Spisie Inwentarza,
sporzadzonym przez licencjonowanego Doradcg Restrukturyzacyjnego, Pawta Choing, nr licencji
935 w ramach postepowania upadtodciowego prowadzonego w Sgdzie Rejonowym Lublin-
- Wschod w Lublinie z siedzibg w Swidniku, TX Wydziat Gospodarczy, sygn. akt IX GUp 45/17:

1) nieruchomosci objete ksiggami wieczystymi LU1C/00050385/9 (nieruchomo$¢ zabudowana) i
LU1C/00049459/9 (udzial w uzytkowaniu wieczystym dziatek niezabudowanych, stanowiacych
drogi wewnetrzne i pas zieleni). Zgodnie z opisem wyze] nieruchomosci te tworza razem calos¢
gospodarcza i nie ma uzasadnienia ekonomicznego, ani prawnego do ich zbywania odrgbnie;

2) Majatek ruchomy, wymieniony w spisie inwentarza — maszyny i urzgdzenia techniczne
zwigzane z produkcjg skorzang.

Spotka od wielu lat znajduje si¢ w trudnej sytuacji ekonomicznej i platniczej. Najstarsze
wymagalne zobowigzania dhuznika siegajg 2001 roku. Dane bilansowe, badane od 2011 roku,
wykazuja w kazdym z poprzednich lat tego okresu wartos¢ zobowigzan przewyzszajaca wartosé
aktywéw po uwzglednieniu oszacowanej wartosci rynkowe; nieruchomosci. Z danych zawartych
w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat za 2016 rok wynika, ze nie nastgpila wyrazna poprawa w
stosunku do poprzedniego roku w zakresie najwazniejszych ekonomiczno-finansowych rezultatdw
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Spotka finansowata swojg dziatalno$¢ w calosci
kapitalami obcymi. Z audytu sprawozdania finansowego za 2016 . wynika, ze w Spolce
wystepowat ujemny kapital obrotowy (-19.761.846,54 z1). Wskaznik ptynnosdci informujaey, ze
Spétka w wyniku procesu uplynniania majatku obrotowego moglaby uregulowaé tylko 10 %
swoich zobowiazan, $wiadezy o niewydolnodei platniczej spétki. Glownymi wierzycielami Spotki
sa Skarb Panstwa, Urzad Miasta, Zaklad Ubezpieczen Spotecznych, banki, instytucje
ubezpieczeniowe i kontrahenci handlowi. Spotka w 2016 r. osiagneta zysk netto 152.519,40 zt
przy stracie za 2015 r. w wysokodci -1.334.020,64 z}. Jednak wystapila ujemna rentownos¢ brutto
ze sprzedazy (przychod netto ze sprzedazy 480.831,82 zi, a koszty dziatalnosci operacyjnej netto —
756.894,62 zt). Na osiagniecie dodatniego wyniku finansowego pozwolity pozostate przychody
operacyjne netto w kwocie 901.096,84 zt i pozostatych kosztach operacyjnych 104.357,39 zt.
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Ponadto w audycie sprawozdania finansowego zaznaczono znaczgcg niepewnos¢ co do wartosci
podanej w bilansie w pozycji Zapasy, gdyz w roku obrotowym nie przeprowadzono ich
inwentaryzacji, a ich warto$¢ nie zostala wiarygodnie oszacowana i nie dokonano odpowiednich
odpiséw aktualizacyjnych. Takze w sprawozdaniu tymczasowego nadzorcy sgdowego z dnia 20
grudnia 2016 r. nadmieniono, ze czg$¢ maszyn i urzadzeh zostala wczesniej sprzedana
komorniczo, cze$é z nich nabyla w postgpowaniach komorniczych spotka ESCOO Sp. z o.0.
Podczas wizji lokalnej magazynu tymczasowy nadzorca sagdowy nie stwierdzil obecnosei ok. 60 %
ruchomodci z listy przekazanej przez diuznika. Cze$¢ z ujawnionych ruchomofdci okazala si¢ nie
byé whasnoscia dtuznika. Do celéw niniejszej opinii przyjeto wartos¢ majgtku ruchomego — w
zakresie rzeczowym tylko takim jak wykazano to w zalaczonym spisie inwentarza — w watosci tam
wykazanej 100.808 zt.

Zatem w tym zakresie skorygowano pozycj¢ bilansowa B.1. Zapasy z kwoty 816.948,28 zi na
kwote 123.612 zL

Pozycje bilansowa A. Aktywa trwale skorygowano w punkcie IL.1.a i b grunty i budynki —z
kwoty wartosci ksiegowej 44.329,58 zi na kwote 17.783.289 zt ( na podstawie oszacowania
nieruchomosci dokonanego operatami szacunkowymi z lipca i sierpnia 2017 r. stanowigcymi
zatgeznik do niniejszej opinii)

Pozycje bilansowa A.I wartoci niematerialne i prawne skorygowano o warto$¢ chronionego
znaku handlowego z kwoty 0,00 zt do kwoty 10.000 zt.

Pozostale pozycje bilansowe przyjgto bez zmian:

B.IL. Naleznosci krétkoterminowe — 1.344.089,28 z1

B.IIL Inwestycje krotkoterminowe — 4.320,15 zi

Przy takiej aktualizacji warto$ci najistotniejszych aktywow Spotki laczna warto$¢ aktywow
Spélki wynosi:

19.255.310.43 zt

Kapital wiasny -19.806.176,12 zi
Aktywa trwate (wg bilansu) 44.329,58 zt

Przy uwzglednieniu oszacowania praw do nieruchomosci,

Ruchomodci i wartodci niematerialnych i prawnych 19.255.310.,43 zt
Ujemny kapitat obrotowy ( po uwzglednieniu przeszacowania

warto$ci niektorych skiadnikow aktywow -550.865,69
Zobowiazania Spétki wg bilansu tacznie wynosity 22.015.863,14 z
Wierzytelnosci z odsetkami fgcznie wg wykazu wierzycieli

sporzgdzonego przez Syndyka 18.418.751,85 zt

(Wykaz wierzycieli w zalgcznikach do opinii)

Analiza stanu faktycznego na podstawie ogledzin mienia, dokumentacji finansowej, informacji
udostepnionych przez prowadzgcego postgpowanie upadtosciowe Syndyka oraz analiza
uwarunkowan makroekonomicznych, branzy i przedsiebiorstwa, dyktuja dokonanie nastepujacych
korekt dla przeszacowane]j do wartosci rynkowej aktywow netto przedsigbiorstwa :
- ze wzgledu na posiadany majatek (aktywa) podmiotu, jak i jego strukture i w jakim kierunku
sie rozwija — korekta +10 % - nieruchomosci glownym skladnikiem wartodci aktywow,
stabilna sytuacja na rynku nieruchomosci,
- ze wzgledu na strukture finansowa majatku (pasywa), 1. jaki jest w nim udziat kapitatu
whasnego i obcego — korekta -20% - przedsigbiorca jest w stanie upadtosci, aktywa nie
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wystarczaja na pokrycie zobowigzan upadiego, ujemna warto$é aktywow obrotowych,
finansowanie majatku trwalego zobowigzaniami,

- jakie ryzyko cechuje dziatalno$¢ podmiotu — ze wzgledu na ryzyko makroekonomiczne
korekta +10% - stabilny rynek nieruchomodci, zaré6wno najmow jak zbytu

- jaka jest zyskowno$¢ inwestowania przedsigbiorstwa, co znajduje wyraz m.in. w wyniku
finansowym — -10 % - ujemna rentowno$¢ ze sprzedazy, niekorzystne wskazniki ptynnosci
biezacej i szybkiej, utrzymujaca si¢ od kilku lat nadwyzka zobowigzan nad aktywami

- ze wzgledu na wysokos¢ udziatu + 10%

7. OKRESLENIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA JAKO
CALOSCI

7.1. OkreSlenie wartosci przedsigbiorstwa w podejsciu majatkowym, metodg

skorygowanej warto$ci aktywow netto

Metode skorygowanej wartosci aktywow netto cechuje duza transparentnos¢, gdyz polega ona
gléwnie na okresleniu wartosci $rodkéw trwalych, w tym zwlaszcza wartosei nieruchomosdci, a
okredlenia wartodci nieruchomosci dokonuje sie wedle scisle okreslonych regut okreslonych w
ustawie o gospodarce nieruchomosciami oraz metodologicznych norm zawodowych, zwanych
standardami zawodowymi. W niniejszej opinii uwzgledniono wartosci nieruchomosci
wchodzacych w sklad przedsigbiorstwa, okreslone w operatach szacunkowych z 30.05.2017 r. Na
podstawie biezgcej analizy rynku, autorka opinii potwierdza aktualno$é okreslonych tam wartosci
rynkowych nieruchomosci na date sporzadzenia niniejszej opinii.

Wartosci tak okre§lone odpowiadaja warte$ciom zorganizowanych czesci przedsigbiorstwa,
mozliwych do niezaleznego uzytkowania i odrgbnego zbycia:

Warto$é rynkowa nieruchomogci wg oszacowania z 10 lipca 2017 roku i aneksu z 08.08.2017 r.:

1) Warto$é nieruchomosci objetej KW LU1C/00050385/9 —

17.395.013 zi,

(stownie: siedemnagcie milionéw trzysta dziewigédziesiat pigc tysigey trzynascie ziotych),
w tym:

prawo uzytkowania wieczystego gruntu 4.090.227 z}

(stownie: cztery miliony dziewigédziesiat tysigey dwiescie dwadzie$cia siedem zlotych)

i

warto$¢ budynkéw 13.304.786 zi

(stownie: trzynascie milion6ow trzysta cztery tysigce siedemset osiemdziesigt sze$¢ zlotych)
Wartodé rynkowa udzialu w prawie uzytkowania wieczystego gruntu objetego ksiega wieczystg nr
2) KW LU1C/00049459/9 — 388.276 71

(slownie: trzysta osiemdziesigt osiem tysigcy dwiescie siedemdziesigt szes¢ zlotych)

3) Ponadto, zgodnie ze Spisem Inwentarza do Spotki nalezg ruchomoéci, stanowiace gtdwnie
maszyny i urzadzenia szwalnicze do produkcji obuwia, ze wzgledu na swoj stan techniczny
oszacowane w cenie ztomu netto 0,45 zl/kg, cena ztomu silnika 0,70 zlkg —

laczna warto$¢ ruchomosci netto 123.612 21

(slownie: sto dwadziescia trzy tysigce szeséset dwanaScie zlotych)

Kazda z ruchomosci moze tez by¢ zbyta odrgbnie.
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Wartosci niematerialne i prawne: warto$é chronionego znaku handlowego Spotki ,,ESCOTT” —
10.000 z1
(stownie: dziesigé tysigcy zlotych)

Zatem laczna warto§é aktywow (z uwzglednieniem pozostalych pozycji aktywow wg bilansu
_ bilans w zalacznikach do opinii), po uwzglednieniu wartosci rynkowych nieruchomosci,
wynikajacych z oszacowania przez rzeczoznawce majgtkowego, wartosci urzadzen technicznych i
maszyn w wartodciach jednostkowych ztomu i po uwzglednieniu wartodci niematerialnych 1
prawnych, wynosi:

W, = 19.255.310,43 71

Po uwzglednieniu korekt:

- ze wzgledu na posiadany majatek (aktywa) podmiotu, jak i jego strukturg i w jakim kierunku
sie rozwija — korekta +5 %,

- ze wzgledu na strukture finansowa majatku (pasywa), tj. jaki jest w nim udziat kapitatu
wlasnego i obcego — korekta -10%

- jakie ryzyko cechuje dzialalno$¢ podmiotu — ze wzgledu na ryzyko makroekonomiczne
korekta -10%

- jaka jest zyskowno$é inwestowania przedsigbiorstwa, co znajduje wyraz m.in. w wyniku
finansowym — -10 %

- ze wzgledu na wysoko$¢ udziatu + 10%

Wp, =19.255.310,43 z1 x 1,05 % 0,8 x 0,9 x 0,9 x 1,1 = 14.411.444,54 zi

Wp] =14.411.445 z1

(slownie: czternascie milionéw czterysta jedenaScie tysiecy czterysta czterdziesci pigé
zlotych)

W wyniku korekty wartosci aktywow netto wspotezynnikami odzwierciedlajgcymi sposob
zrzadzania tymi aktywami, ale tez ich strukturg i ich wzajemne na siebie oddziatywanie,
otrzymano skorygowang warto$¢ aktywow netto, ktéra jest mniejsza, anizeli suma wartosci
rynkowej zorganizowanych czeéci przedsiebiorstwa, co odzwierciedla elementy uwzglednione w
korektach, a wynikajace gtéwnie z dotychczasowego zarzgdzania aktywami.

Calkowita wartosé zobowiazan i rezerwy na zobowigzania przedsi¢biorstwa na 31.12.2016 r.
wg sprawozdania finansowego za 2016 rok wynosza 22.015.863,14 zt (stownie: dwadzie$cia
dwa miliony pietnascie tysiecy osiemset sze$édziesiat trzy 31/100 ziotych)

Warto$é przedsiebiorstwa okreslona w podejsciu majatkowym, odzwierciedlajgcym wartos¢ jego
glownych aktywéw nie zabezpiecza pokrycia zobowigzan przedsiebiorstwa, co odzwierciedla
obecny status — postgpowanie upadiosciowe, ktére toczy si¢ wobec przedsigbiorcy. Nie
pomniejszano wartosci aktywéw o zobowigzania, gdyz zgodnie z zatozeniami niniejszej opinii ma
ona funkcje doradczg — wskazania wartosci przedsigbiorstwa do zbycia, a zg. z art. 313.1 prawa

28




Zaktady Prodikeji Skérzanej ,, ESCOTT”S.A. w upadtosci, SR w C hetmie sygn. akt IXGUp 45/17

upadiosciowego sprzedaz dokonana w postgpowaniu upadiosciowym ma skutki sprzedazy
egzekucyjnej. Nabywca skiadnikow masy upadiosci nie odpowiada za zobowigzania upadlego,
takze powstate po ogloszeniu upadiosci. Raport o wartosci skorygowanej wartosci aktywow netto
jest za$ dla syndyka baza do decyzji w postepowaniu upadiosciowym.

8.1. Okreslenie warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa w podejSciu dochodowym

Zalozenia do wyceny

Wyceny w podejéciu dochodowym dokonano uzupetniajaco do wyceny w podejsciu majatkowym.
Warto$¢ okreslona w podejsciu dochodowym odzwierciedla typowe warunki rynkowe, typowe
zdolnosci zarzadeze i marketingowe, zatem przynosi informacjg o potencjale dochodowym
aktywoéw przedsiebiorstwa przy typowych rynkowych uwarunkowaniach wewnetrznych i
zewnetrznych. Jest w ten sposob uzupelnieniem informacji o przedsiebiorstwie, ktérg dajg wyceny
oparte o podejicie majgtkowe, odzwierciedlajgce bardzie] statycznie potencjal majgtkowy
przedsigbiorstwa. Przy okreslaniu warto$ci w podejéciu dochodowym przyjmuje si¢ zalozenie, ze
jej nabywca zaplaci za przedsigbiorstwo ceng, ktorej wysokoéci uzalezni od przewidywanego
dochodu, jaki mozna uzyskaé z nieruchomosci. Procedura obliczeniowa obejmuje nastgpujgce
czynnosci:

» Okreslenie potencjalnego dochodu brutto mozliwego do osiagniecia przez uzytkownika z
dziatalnoéci prowadzonej na nieruchomosci;

» Okreslenie efektywnego dochodu brutto poprzez uwzglednienie typowego dla rynku
poziomu pustostanéw i zalegtosci czynszowych;

» Okreslenic kosztow operacyjnych, zwigzanych z eksploatacjg I funkcjonowaniem
nieruchomogei wycenianej, m.in. podatek od nieruchomosci, optaty za uzytkowanie
wieczyste, koszt dostarczenia mediow, naktady na konserwacjg i naprawy biezace, koszty
zarzadzania, koszty ubezpieczenia i ochrony nieruchomogei. Wydatki operacyjne nie
obejmuja amortyzacji, gdyz jest ona kategorig podatkowa. Nie uwzglednia si¢ tez kosztow
finansowych (odsetek kredytéw) ani podatku dochodowego;

» Obliczenie operacyjnego dochodu netto poprzez odjgcie kosztow operacyjnych od

efektywnego dochodu brutto;
Obliczenie dochodu operacyjnego netto uzytkownika poprzez odjgcie od efektywnego
dochodu brutto kosztéw operacyjnych;

b )

ZALOZENIA DO WYCENY

Przy uwzglednieniu przytoczonych wyzej parametrow nieruchomosci szacowanej przyjeto
nastepujace ztozenia do wyceny:

» Koszty dziatalnosci operacyjnej ustalono na podstawie: podatek od nieruchomosci wg stawek
podatkowych, obowigzujacych takze w 208 r., uchwalonych przez RM Chetm — Uchwata RM
Chetm Nr XX1/231/16 z dnia 10.10.2016 r., opublikowana w Dz. Urz. Woj. Lubelskiego z
11.10.2016 r. poz. 4025; koszty ubezpieczenia — wg typowych stawek ubezpieczycicli za
podobne obiekty; oplaty za uzytkowanie wieczyste grunty wg informacji Syndyka; koszty
konserwacji i remontéw — wg typowych tego typu kosztow dla podobnych obiektow; koszty
zarzadu i administracji - $redniorynkowe;

Stope dyskontowa przyjeto z rynku kapitatowego;
Okres projekcji, na podstawie typu konstrukeji i stanu budynkéw przyjeto jako wieloletni i
stad zastosowano technike kapitalizacji prostej dochodu operacyjnego netto;

Y Y

29




Zaktady Produkeji Skorzanej ,, ESCOTT"S.A. w upadlosci, SR w Chelmie sygn. akt IXGUp 45/17

> Przy okreélaniu strumieni przychodéw wzigto pod uwagg typowe ze wzgledu na lokalizacje,
rynek i typ obiektow stawki czynszu dla poszezegdlnych powierzchni o roznych funkejach;
> Ustalajac typowy dla rynku poziom pustostanéw i zalegtosci czynszowych na poziomie 70 %
oparto sie na informacjach uzyskanych w lokalnych biurach posrednictwa w obrocie

nieruchomos$ciami

Okreslenie dochodu efektywnego brutto (EDB)

Efektywny dochéd brutto mozliwy do uzyskania z nieruchomos$ci okreslono na podstawie
rynkowych stawek czynszu brutto za wynajem komor chtodniczych i za mrozenie owocoéw oraz
powierzchni magazynowych i biurowych (uwzgledniony doch6d generowany przez nowo zamontowany

tunel zamrazalniczy):
Tablica 13

Rodzaj powierzchni

Okreslenie dochodu

potencjalnego brutto

Rynkowy wskaznik
wykorzystania
powierzchni najmu

Efektywny
dochéd brutto
[z1]

Budynek administracyjno-[3153 m® x 20 zt/m2x 12 mies. 0,70 529.704
biurowy
Budynek magazynowy z|13571 m’x8zbm’x12m-cy |0,70 911.971
warsztatem i czescig
socjalng

Razem 1.441.675

Efektywny dochéd brutto: EDB = 3.487.479 zt (stownie: trzy miliony czterysta osiemdziesiat siedem
tysiecy czterysta siedemdziesigt dziewig¢ zlotych)

Okre$lenie kosztow operacyjnych (KO)

Dla okreslenia kosztdw operacyjnych przyjeto:
Wysokos¢ podatkéw od nieruchomosci — wg stawek uchwalonych przez RM Chetm, koszty
mediéw dostarczonych do nieruchomoscei — refakturowane na najemcow, nie uwzglednione w
wyliczeniach, ubezpieczenia, konserwacji i remontow biezacych oraz wynagrodzenia
pracownikéw - $redniorynkowe

Tablica 14
1 Podatek od nieruchomosci wg stawek uchwalonych przez RM Chetm za 20171
2018 v
- od budynkéw — 16724 m” x 22 zi/m’ 367.928 zt
- od gruntu 25446 m* x 0,86 z/m? 21.884 zt
Oplaty za uzytkowanie wieczyste gruntow 24.900 zt
Razem 414.712 zi
2 Ubezpieczenie budynkow, maszyn i urzadzen trwale zwigzanych z 4.500 zt
nieruchomoscia
3 Konserwacja i remonty 25.000 z}
4 Koszty zarzadu i administracji 26.000 zt
Razem coroczne wydatki operacyjne 470.212

Koszty operacyjune: KO = 470.212 zi (slownie: czterysta pieédziesigt dziewigé tysiecy trzysta

dwanascie zlotych)
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Okreslenie dochodu operacyjnego netto (DON)

Dochéd operacyjny netto to efektywny dochéd brutto pomniejszony o koszty operacyjne:

DON =EDB - KO

DON = 1.441.675 24 —470.212 zt =971.463 zt

DON = 971.463 zi

Obliczenie stopy dyskontowe;j

Stope

dyskontowa okreslono z uwzglednieniem przewidywanych zmian w poziomie

dochodéw z nieruchomosci podobnych, gdyz niemozliwe jest okreslenie jej na podstawie relacji
na rynku nieruchomosci z powodu braku danych nt. transakeji rynkowych na nieruchomosci
podobne do szacowane] i dochodow osigganych z tych nieruchomosci. Okreslono ja na podstawie
rentownosci bezpiecznych, diugoterminowych lokat na rynku kapitatowym, z uwzglednieniem
premii za ryzyko podjetej inwestycji:

rzrb+rrn+rn

gdzie:

1 — stopa dyskontowa;

r, _ stawka bazowa, oparta na stopie oprocentowania wolnych od ryzyka lokat
kapitalowych, tu przyjeto stope oprocentowania obligacji diugoterminowych
Skarbu Panstwa;

rm — ryzyko rynku nieruchomosci, czyli ryzyko systematyczne wynikajgce Zz
inwestowania w nieruchomogci, wspélne, charakterystyczne dla cafego sektora
nieruchomodci, odzwierciedlajace pewne czynniki makroekonomiczne. Ryzyko to
uwzglednia tez trudniejsze wycofania kapitatu. Na poziom tego ryzyka wplywa
réwniez finansowanie nieruchomogci kapitalem obcym, ktory jest najezgscie]
zabezpieczony hipotecznie;

In — ryzyko nieruchomo$ci — tej konkretne; nieruchomosci, ryzyko specyficzne,
odzwierciedlajace czynniki mikroekonomiczne, a wige profil  uzytkowy
nieruchomogci, specyfike branzy, lokalizacjg, konkurencyjnosé nieruchomosci na
rynku

Jako ryzyko bazowe 1, przyjeto stope oprocentowania 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa
EDO00324 - 3,50 %

' = 3,50 %

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w rynek nieruchomosci, odzwierciedlajace kondycjg
tego sektora rynku, i prognozy makroekonomiczne, okreslono na poziomie 2,5 % :

'm=2,5%
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Ryzyko nieruchomosci, specyficzne, oceniono jako do$¢ wysokie. Nieruchomosci o
funkeji przemystowej sg obarczone podwyzszonym ryzykiem, odnotowuje sie spadek inwestycji
tego typu, ale z drugiej strony udzial w szacowanej nieruchomosci funkcji administracyjno-
biurowej, jej lokalizacja, umozliwiajaca przy zmianie zapisOw planu modyfikacje funkcji,
obnizaja nieco poziom ryzyka, gdyz sprzyja zmianie profilu uzytkowego nieruchomosci w razie
zaistnienia takiej uzasadnionej rynkowo przyczyny.

Stabilno$¢ w generowaniu zyskéw rowniez oceniono ostroznie - wobec ograniczonego
popytowo rynku najméw o tej funkcji na terenie miasta, konkurencji, a takze stanu technicznego
nieruchomosci, potozenia nieruchomosci na Scianie wschodniej, koniecznosci poniesienia
naktadéw inwestycyjnych dla osiagania bardziej stabilnych statych dochodéw — ryzyko
specyficzne okreslono na poziomie:

m=25%
Wobec tego stopa dyskontowa:
r=35%+25% +2,5%=8,5%
Obliczenie wartos$ci rynkowej przedsigbiorstwa

Warto§é rynkowa nieruchomosci okreslono zgodnie z zasadami podejscia dochodowego
metody inwestycyjnej, techniki kapitalizacji prostej netto jako iloraz dochodu potencjalnego netto
mozliwego do wygenerowania z nieruchomosci i stopy kapitalizacji netto, okre$lonej w tym
opracowaniu w oparciu o stopg dyskontowa:

D
Wpy = —
P2=

C
Wy = 2714632 _ 11 428 97647

5%
W= 11.428.976 zi

(Slownie: jedena$cie milionéw czterysta dwadziescia osiem tysiecy dziewigcset
siedemdziesiat sze$¢ zlotych)
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8. Wynik koncowy

Warto§é przedsigbiorstwa upadlego Zakladéw Produkcji Skérzanej ,ESCOTT” S.A. w
upadlo$ci, do celu postepowania upadlo$ciowego o sygn. akt IX GUp 45/17, prowadzonego
przez Sad Rejonowy Lublin-Wschéd w Lublinie z siedziba w Swidniku
okreslono jako PRZEDZIAE. WARTOSCI
miedzy kwota
14.411.445 z1
— wartoscia przedsiebiorstwa oszacowang w podejsciu majatkowym, odzwierciedlajgcym
warto$é aktywow przedsiebiorstwa i sposob nimi zarzadzania,
akwotg
11.428.976 z1

— warto$cia przedsicbiorstwa okres§lona w podejSciu dochodowym, odzwierciedlajagcym
potencjal generowania dochodu przez przedsigbiorstwo, przy uwzglednieniu typowego dla rynku
sposobu zarzadzania

Warto§¢ zorganizowanych czesci przedsigbiorstwa:
1) nieruchomosci objete ksiega wieczysta Nr KW LU1C/00050385/9 i LU1C/00049459/9 —
17395013 71
(sfownie: siedemnascie milionow trzysta dziewigédziesigt pieé tysiecy trzynascie ziotych)
2) ruchomosci — 123.612 z}
(slownie: sto dwadzieScia trzy tysigce trzysta dwanas$cie zlotych)

9, Whnioski

e Operat sporzgdzony do celu zbycia w drodze postepowania upadtodciowego.

e W operacie okre§lono warto$¢ przedsigbiorstwa jako catosei 1 warto$¢ jego
zorganizowanych czesci.

o Warto$é zorganizowanych czesci przedsigbiorstwa okreslono w podejsciu porownawczym
na podstawie transakcji rynkowych z rynku regionalnego 1 czgéciowo krajowego.
Oszacowano zatem warto$é rynkowa zorganizowanych czeéci przedsigbiorstwa, jako
najbardziej prawdopodobng cene, jaka mozna za nie uzyska¢ na analizowanym rynku.
Wartosci te okreglono w operacie szacunkowym z dnia 10.07.2017 r. 1 aneksie do operatu z
dnia 08.08.2018 r., sporzgdzonych do celu przedmiotowego postepowania upadiosciowego,
ktorych aktualnos¢ potwierdza si¢ do celu niniejszej opinii.

o Na bazie wartoéci rynkowych gtéwnych aktywéw - nieruchomoscl, okreslonych w ww.
operatach szacunkowych w niniejszej opinii okreslono warto$¢ przedsigbiorstwa w
podejéciu  majatkowym, metodg skorygowanej wartosci aktywoéw netto — wartosé
przedsigbiorstwa okreslona ta metodg na 14.411.445 zl Warto$é ta odzwierciedla warto$¢
aktywow przedsiebiorstwa i sposéb nimi zarzgdzania.

o Warto$¢ przedsigbiorstwa okreslono tez w podejsciu dochodowym, metoda inwestycyjna,
technikg kapitalizacji prostej netto. W tym podejsciu kwota oszacowania to 11.428.976 zi.
Odzwierciedla ona nie tylko warto$é aktywow, ale tez bardziej ‘dynamicznie — zawarty W
nich potencjat do generowania dochodu. ST YICA 5 T
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Autorka opinii rekomenduje do celu postgpowania upadiosciowego, jako baze do
podejmowanych decyzji przedzial warto$ci przedsiebiorstwa od 11.428.976 z! do
14.411.445 zl, badz w przypadku zbywania zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa
osobno: warto$¢ praw do nieruchomo$ci w kwocie 17.395.013 zI i wartos§¢ ruchomosci
w kwocie 123.612 z}

10. Klauzule i zastrzezenia

e Analizy, opinie i konkluzje zawarte w niniejszej opinii sg profesjonalnymi, bezstronnymi 1
obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami osoby wykonujacej wycene, analizy, opinie i
konkluzje zawarte w opinii s ograniczone jedynie przez zalozenia oraz warunki ograniczajace.

e Zlecenie wyceny nie bylo uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w opinil przez
wyceniajacego wnioskéw oraz konkluzji z gory zakladanymi rezultatami.

e Wynagrodzenie wyceniajgcego nie jest uzaleznione od:

przygotowania lub przedstawienia w opinii wnioskéw lub konkluzji z gbry tendencyjnie
zaktadanymi wartosciami,

wartosci przedmiotu wyceny oraz przedstawionego w opinii,

uzyskania z gory zatozonego rezultatu,

przyszhych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny,

konkluzji raportu korzystnej dla Zleceniodawcy, czy tez wiasciciela przedmiotu wyceny.

11. Zalgczniki

L) DN —

W BE ok gy B

Wydruk informacji z KRS

Wydruk informacji z rejestru REGON

Wydruk informacji o tresci ksiggi wieczystej z elekironicznego systemu Centralnej Bazy
Danych Ksiag Wieczystych, prowadzonego przez Ministerstwo Sprawiedliwosci
Sprawozdanie Finansowe Spotki wraz z audytem sprawozdania.

Spis Inwentarza

Wykaz obcigzen hipotecznych

Wykaz wierzycieli -

Wykaz uméw najmu zawartych na nieruchomosci

Polisa OC rzeczoznawcy majgtkowego

WYKONALA:

Danuta Jaro¢ — rzeczoznawca majgtkowa, nr uprawnief 3593

Danuta Jaro¢
BIEGLY SADOWY
Sadu Okregowego w Lublinie
z zakresu wyceny nieruchomosci
Nr Adm. 0151-64/08
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