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PRZEDMIOT OPRACOWANIA

1.PRZEDMIOT OPRACOWANIA

Przedmiotem niniejszego opracowania sg aktywa w czesci obejmujgcej nieruchomosci (grunty,
budynki, budowle oraz elementy z nimi zwigzane) oraz ruchomosci (instalacje oraz obiekty
wspotistniejgce zwigzane z megauktadami produkcyjnymi, nieujete w wartosci nieruchomosci)
nalezace do Liberty Czestochowa Sp. z 0.0.

2. ZAKRES OPRACOWANIA

Zakres opracowania obejmuje okreslenie wartosci majatku rozumianej jako ceny mozliwej do
uzyskania w postepowaniu upadfosciowym.

3. ANALIZA RYNKU BRANZOWEGO

Na potrzeby opracowania przeprowadzono przekrojowg analize ogdlng branzy hutniczej oraz
otoczenia rynkowego majgcego na nig wptyw. Analiza miata na celu wskazanie szerokorozumianych

zmian rynkowych jakie zaszty w ciggu ostatnich lat, ktdre majg wptyw na ten przemyst. Badaniu
poddany zostat rynek krajowy oraz otoczenie Unii Europejskiej.

Okres ostatnich 5 lat mozna okresli¢ jako zdecydowanie trudny dla branzy hutniczej. Wptyw na
przemyst miat szereg czynnikdéw, z ktérych najwazniejsze jakie mozna wymienic¢ to globalna pandemia,
zaktécone tancuchy dostaw, inflacja, ktéra dotkneta w réznym stopniu gospodarki europejskie i
Swiatowe, recesja gospodarcza, kryzys energetyczny oraz niepokoje polityczne i konflikty zbrojne.

Istotny wptyw na tg gatgz przemystu niewatpliwie majg takze procesy dekarbonizacji oraz, wydaje
sie, nieuchronna transformacja energetyczna. Dazenia do produkgcji stali z redukcjg emisji CO,, wigze
sie z miliardowymi inwestycjami, nie tylko w tym przemysle.

Zaznaczy¢ tutaj nalezy, ze producenci europejscy rywalizujg na rynku europejskim i globalnym z
podmiotami z panstw trzecich, ktére nie ponoszg dodatkowych kosztdw zwigzanych z polityka
klimatyczng - to czyni konkurowanie z nimi (w zakresie cen) bardzo trudne. Bardzo chtonny i lubiany
przez dostawcéw z Azji rynek europejski w niewielkim stopniu chroniony jest przez kontyngenty (TRQ,
safeguards), ktore zostaty wprowadzone w porozumieniu z panstwami cztonkowskimi UE i USA.
Aktualna sytuacja polskich i europejskich podmiotéw zwigzanych z branzg hutniczg jest trudna i
wymaga ciggtego przystosowywania sie do nowych okolicznosci. Efektem zmian lokalnych i globalnych
jest zmienna wysoko$¢ produkcji oraz konsumpcji stali’.

Polska, podobnie jak i inne kraje europejskie nadal rozwija sie, co wprost przektada sie na
zapotrzebowanie na stal i wyroby hutnicze - w tym samym czasie, z powoddéw wskazanych wyzej,
mozliwosci produkcyjne rodzime sie zmniejszajg. Od roku 2009 europejskie zdolnos$ci produkcyjne
zmniejszyty sie 0 26 min Mg mocy (produkcyjnej).

1 W oparciu o publikacje Hutniczej Izby Przemystowo-Handlowej — Polish Steel Association
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Ponizszy wykres prezentuje jaka mocg produkcyjng dysponuje Polska oraz jakie wykazuje
zapotrzebowanie na wyroby hutnicze.

Wykres 1 — Wydajnos¢, zapotrzebowanie, produkcja stali w Polsce
Przemyslt stalowy w Polsce
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Zrédto: https://www.hiph.org/GLOWNA/aktual.php

* proenoza. Zrédio: HIPH

Niskie ceny stali importowane] z krajéw azjatyckich doprowadzity europejskie hutnictwo do
ograniczenia produkcji oraz do wygaszenia czesci piecéw. Produkcja stali surowej w Polsce w 2023 r.
spadta 0 6,5 min ton (tj. 0 13% r/r). taczny zysk producentow stali i wyrobéw gotowych spadt z 4,8 mid
zt w 2022 r. do -0,8 mld zt w 2023 r. Gtdwnym wyzwaniem branzy stalowej byt niski popyt, co w duzej
mierze wynika z braku nowych inwestycji. Mozliwe, ze w najblizszym czasie na koniunkture wptyng
inwestycje finansowane z KPO, nowa perspektywa finansowa UE (od 2025 r.) i wzrost inwestycji
w sektorze nieruchomosci, ktéry jest najwiekszym odbiorcg wyrobdw gotowych. W zwigzku z tym,
mozna spodziewac sie, ze popyt na stal zacznie odzyskiwac sity juz w IV kwartale oraz w 2025 r., na co
moze natozy¢ sie ozywienie w przemysle?.

Wykres 2 — Wykorzystanie stali w przemysle
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Zrédio: World Steel Association

Zrédto: https://worldsteel.org/

2 W oparciu o opracowanie PKO BP
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Na potrzeby niniejszego opracowania dokonano réwniez analizy zuzycia oraz produkcji hutniczej w
Polsce. W oparciu informacje dostepne na portalach branzowych (HIPH, PUDS, WSA, WuseEuropa)
stwierdzono jak ksztattowat sie rynek hutniczy w Polsce w ostatnich latach.

Tabela 1 — Zuzycie i produkcja stali w Polsce

Zuzycie stali w Polsce w Produkcja stali w Polsce w
min Mg H min Mg
2020 12,90 7,90
2021 13,50 8,50
2022 13,30 7,40
2023 11,80 6,50
2024 11,81* 6,51*
*prognoza *prognoza

Doniesienia branzowe wskazujg na spadek zuzycia i produkcji w ostatnich latach oraz prognozuja
jednak niewielki wzrost w 2024 r. (szczegdlnie w IV kwartale)3.

Ze wzgledu na lokalizacje rozpatrywanego zaktadu, jego synergie z zaktadami nalezgcymi do Grupy
w innych krajach europejskich oraz udziat catej grupy Liberty Czestochowa w rynku europejskim,
zapoznano sie rowniez z danymi branzowymi z tego rynku.

Tabela 2 — Produkcja i zuzycie stali w UE

Zuzycie staliw UEw mIn Mg  Produkcja staliw UE w min Mg

2020 140,00 132,20
2021 154,00 152,60
2022 140,00 137,00
2023 138,60 126,00
2024 140,54* 126,25*
*prognoza *prognoza
Zrédta:

e https://one.oecd.org/document/DSTI/SC(2021)9/FINAL/en/pdf#:~:text=URL%3A%20https%3A%2F%2Fone.oecd.org%2Fdocument%2F
DSTI%2FSC%282021%299%2FFINAL%2Fen%2Fpdf%0AVisible%3A%200%25%20

o https://www.fastmarkets.com/insights/eu-steel-consumption-set-to-recover-in-2021-eurofer-says/

o https://www.spglobal.com/commodityinsights/en/market-insights/latest-news/metals/020223-eurofer-expects-46-fall-in-eu-steel-
demand-in-2022-16-in-2023

e https://gmk.center/en/news/apparent-steel-consumption-in-the-eu-to-grow-by-5-6-y-y-in-2024-eurofer/

o https://yadda.icm.edu.pl/baztech/element/bwmetal.element.baztech-ec80ef0f-30fa-49a2-8f96-
bf18e8ad7f95?q=bwmetal.element.baztech-61b759ee-b430-42be-b5d9-9a6e00ae0167;1&qt=CHILDREN-STATELESS

Trend spadkowy udziatu krajowej produkgji stali w rynku wynika miedzy innymi z faktu wysokich
cen energii i gazu. Ceny mediow niezbednych do produkcji w Polsce, sg znacznie wyzsze niz w latach
2015-2019, i nalezg do jednych z najwyzszych w Europie wsrdd krajow przemystowych.

3 Zrédto: opracowanie Centrum Analiz PKO Bank Polski https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-czy-juz-czas-
rozgrzewac-hutnicze-piece
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Wykres 3 — Ceny paliw hurtowych w Polsce w latach 2018 — 2024

140024 Hurtowe ceny paliw i energii
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Dane: Enerace.online, NBP, ARP, TGE | Luty 2024 CC-BY-SA40

Zrédfo: https://wysokienapiecie.pl/97999-prad-juz-ponizej-30-gr-kwh/

Kolejnym elementem, jaki ma wptyw na ksztattowanie sie tej gatezi przemsytu majg wspomniane
wczesniej ceny energii elektrycznej. Huta Liberty Czestochowa do wytopu korzysta z technologii EAF
(Electric Arc Furnace) co oznacza, ze energia elektryczna jest kluczowym sktadnikiem produkgji.

Tabela 3 — Przyktadowe ceny energii elektrycznej w Polsce w latch 2020 - 2024

Przyktadowe ceny energii elektrycznej dla przemystu [zt / MWh]

2020 250,00
2021 278,00
2022 566,00
2023 890,00
2024 950,00*
*prognoza

Zrédto: https://www.ure.gov.pl/pl

Huta Liuberty Czestochowa w znacznym stopniu opiera swojg produkcje na przetapianiu ztomu.
Surowiec ten jest pozyskiwany z rynku i stanowi podstawowy substrat produkcji. Cena jaka trzeba
zaptacic za ten surowiec jest uwzgledniana i bezposrednio wptywa na cene koricowg wyrobu.

Tabela 4 — Srednie ceny skupu ztomu grubego w latach 2020 — 2024

\ Rok Srednia cena skupu ztomu grubego wsadowego [zt / Mg]
2020 1125,00
2021 1 939,00
2022 2 413,00
2023 1 906,00
2024 1806,00*
*prognoza

Zrédto: Wskaznik materiatowy - Odlewnicza Izba Gospodarcza (oig.com.pl)
Zebrane i opisane powyzej informacje przektadajg sie wprost na ceny produktéw gotowych. Huta

Liberty Czestochowa specjalizuje sie w wytopie slabéw oraz w walcowaniu blach grubych. Ponizsza
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tabela przedstawia jak w ostatnich latach zmieniaty sie ceny wyrobdéw gotowych tj. blachy
gorgcowalcowane;.

Tabela 5 — Ceny wyrobdéw gotowych w Polsce w latach 2020 - 2024

‘ Rok Ceny stali / blachy gorgcowalcowanej 1 Mg
2020 2 650,00
2021 5500,00
2022 8 200,00
2023 4500,00
2024 3300,00*
*prognoza

Zrédto: Polska Unia Dystrybutoréw Stali

Dodatkowo, aby szerzej objg¢ caty rynek wyrobdw hutniczych, zaprezentowano wykres, ktory

obrazuje, jak ksztattowat sie przebieg zmian cen réinego rodzaju wyrobdéw hutniczych w okresie
ostatnich kilku lat.

Wykres 4 — Srednie ceny wyrobéw hutniczych w Polsce 2021 — 2023
WYKRES: SREDNIE CENY WYROBOW HUTNICZYCH NA POLSKIM RYNKU W OKRESIE 01.01.2021-07.04.2023
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*) usredniona wartosc cen: blachy gorgcowalcowanej, profilu HEB 200, preta zebrowanego fi 12mm i blachy konstrukcyjnej (grubej)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.puds.pl

Zrédto : www.puds.pl

Patrzac szeroko na rynek hutniczy, gtéwnymi odbiorcami wyrobdw jest branza budowlana (okoto
50%). Zmiany cen stali i wyrobow gotowych stanowig wiec istotny sktadnik kosztéw budowy. Znajac
(powyzej) jak wahaty sie ceny wyrobdw gotowych zrozumiate jest, ze podazaty za nimi koszty
budownictwa co prezentujg wskazniki zmian cen ustug w budownictwie.
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Tabela 6 — Ceny ustug w budownictwie i wykorzystanie stali w branzach

Wuykorzystanie stali wg branzy

Ceny ustug w budownictwie % (rok m Budownictwo

do roku) 3% 2%
% Maszyny
2020 0,6
2021 1,4 10% Produkcja
2022 35 samochodow
’ P
2023 1,9 12% e g
¥ B Transport
2024 1,3 pozostaty
*prognoza e,
m Sprzet AGD

Zrédto:
Wskaznik zmian cen produkcji budowlano-montazowej - Wskazniki i stawki INFOR.pl
https.//pl.investing.com/analysis/chiny-ograniczaja-produkcje-stali-czy-to-koniec-spadkow-cen-rudy-zelaza-200246889

Okres pandemi niewatpliwie miat znaczny wptyw na zawirowania gospodarcze na catym Swiecie.
Zmiennosci na rynkach finansowych najlepiej obrazuje wskaznik zmiany cen bazowych w przemysle -
PPI*. Na potrzeby niniejszego opracowania dokonano analizy oraz przeliczen w wyniku czego
przedstawiono dane dotyczace ostatnich 4 lat.

Tabela 7 — Wskaznik PPl dla lat 2020 — 2024
PPI $rednia dla roku Zmiana PPl rok do roku (2020=100%)

wskaznik %
2020 105,5 100
2021 114,0 108
2022 140,0 123
2023 143,0 102
2024 117,2* 82
*prognoza

Zrédto: www.gus.pl

Niepewnos¢ rynkéw finansowych przetozyta sie réwniez na prywatnych uczestnikdw rynku, w
szeroko rozumianej inflacji, ktéra siegata poziomu z roku 1997. Tak wysokich indekséw nie
obserwowano od niemal 30 lat. Przedstawione ponizej wskazniki inflacji odnoszg sie wytgcznie do débr
konsumpcyjnych. Analizowane w przedmiotowym opracowaniu obiekty (ruchomosci i linie
technologiczne) nie wpisujg sie w analizowany przez GUS koszyk, co wskazuje ze nie stanowig ddbr
konsumpcyjnych®. Oznacza to, ze pomimo ogdlnego wzrostu cen - inflacji, wskaZnik ten nie ma

4 Wskaznik obrazujgcy zmiany cen bazowych w przemysle tj. w czterech sekcjach wg PKD 2007: "Gérnictwo i wydobywanie", "Przetwérstwo
przemystowe", "Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i goragca wode" oraz "Dostawa wody;
gospodarowanie $ciekami i odpadami; rekultywacja". Opracowywany jest na podstawie miesiecznych badan cen reprezentantéw wyrobdéw
i ustug (ok. 30 tys. w miesigcu), uzyskiwanych przez, dobrane w sposéb celowy podmioty gospodarcze (ok. 3,3 tys. w miesigcu), w ktérych
liczba pracujacych wynosi 10 i wiecej oséb. Obserwacja obejmuje sie dane dotyczace cen (dwdch kategorii: producenta i bazowej) oraz
wartosci sprzedazy reprezentantéw. Wskazniki cen przy podstawie miesigc poprzedni =100 obliczane s3 nastepujgco: - dla szczebla
przedsiebiorstwa - jako $rednie wazone indywidualnych wskaznikéw cen reprezentantéw przy zastosowaniu, jako systemu wag, wartosci
ich sprzedazy w badanym miesigcu; - dla szczebla grup, dziatéw i sekcji - jako Srednie wskaznikdéw cen agregatow nizszego szczebla, wazone
ich petng wartoscig sprzedazy w badanym miesigcu. Wskazniki cen przy innych podstawach obliczone s3 jako srednie wskaznikéw cen
agregatdw nizszych szczebli, wazone wartoscig ich sprzedazy z roku bazowego (zmiana co 5 lat, np. 2010, 2015), ktéra jest aktualizowana
miesiecznie o zmiany cen i zmiany struktury sprzedazy zachodzgce w kolejnych miesigcach roku, ktérego dotyczg wskazniki cen.

5 Obliczany jest w oparciu o wyniki:
- badania cen towardéw i ustug konsumpcyjnych na rynku detalicznym,
(przypis dolny kontynuowany)
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zastosowania w przedmiotowym przypadku, jednak w sposdb obrazowy opisuje ogét zmian na rynku
rowniez w tym aspekcie.

Tabela 8 — Roczne wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych
Roczne wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

Wskaznik cen Wskaznik cen
Rok po;srtz;wie Rok po:srtzaywie

rok poprzedni rok poprzedni

=100 =10

1995 127,8 2010 102,6
1996 199 2m 104,3
1997 14,9 2012 1037
1998 ms 2013 100,9
1999 107,3 2014 100,0
2000 1101 2015 99,1
2001 105,5 2016 99,4
2002 101,9 2017 102,0
2003 100,8 2018 101,6
2004 103,5 2019 102,3
2005 102,1 2020 1034
2006 101,0 201 105,
2007 102,5 2022 N4k
2008 104,2 2023 M4
2009 103,5 2024

Zrédto: www.gus.pl

Trudna sytuacja na rynku produkcji przemystu ciezkiego przektada sie bezposrednio na sytuacje
poszczegblnych zaktadow funkcjonujgcych tak w Polsce, jak i pobliskich krajach europejskich.
Niekorzystne tendencje dotykajg wiele podmiotéw, ktdre z trudem walczg o utrzymanie na rynku -
analizy branzowe i liczne doniesienia prasowe wskazujg, ze wiele z nich stoi na granicy upadtosci lub
juz upadto. Tylko w ostatnich miesigcach méwi sie o znacznych problemach w Hucie Celsa w Ostrowcu
bedacych konsekwencjg upadku hiszpanskiej Celsy, zaktadach Liberty w Czestochowie i Ostrawie,
przynajmniej czesSciowej likwidacji majatku zaktadéw Kuzni Batory i Walcowni Andrzej Alchemia, a
takze o wygaszeniu ostatnich piecow koksowniczych w Krakowie. Grupowych zwolnien w zwigzku z
bardzo zt3 sytuacja firmy obawiaja sie réwniez pracownicy Huty Pokdj w Rudzie Slgskiej.

Problemy i plany reorganizacji sygnalizowaty takze przedsiebiorstwa sektora stali i innych w
Europie — dla przyktadu niemiecki gigant Thyssenkrupp przedstawit w potowie kwietnia 2024 r.
program restrukturyzacji. Zapowiedziano, ze produkcja stali w najwiekszej hucie w Duisburgu zostanie
znacznie zmniejszona, co wigze sie z redukcjg miejsc pracy. Kolejng ofiarg kryzysu gospodarczego w

- badania budzetéw gospodarstw domowych, dostarczajgcego danych o przecietnych wydatkach na towary i ustugi konsumpcyjne; dane te
wykorzystywane sg do opracowania systemu wag.

Przy obliczaniu wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych stosowana jest Klasyfikacja Spozycia Indywidualnego wedtug Celu,
zaadaptowana na potrzeby Zharmonizowanych Wskaznikéw Cen Konsumpcyjnych (COICOP/HICP).

Wskaznik cen reprezentanta w rejonie badania cen wynika z odniesienia jego Sredniej ceny miesiecznej do $redniej ceny rocznej z roku
poprzedniego. Ogdlnopolski wskaznik cen reprezentanta objetego notowaniami obliczany jest jako Srednia geometryczna wskaznikdw cen
ze wszystkich rejonéw. Na podstawie wskaznikdw cen reprezentantéw objetych badaniem cen w danej grupie, stosujac $rednig
geometryczng, opracowuje sie wskazniki cen grup towardw i ustug konsumpcyjnych na najnizszym szczeblu agregacji systemu wag.
Wykorzystuje sie je nastepnie, przy zastosowaniu systemu wag, do obliczania wskaznikdw wyzszych szczebli agregacji, az do wskaznika cen
towardéw i ustug konsumpcyjnych ogétem. Wskaznik cen obliczany jest wedtug formuty Laspeyres'a, przy zastosowaniu wag z roku
poprzedzajgcego rok badany.
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Niemczech jest firma Sachsen Guss GmbH, zatrudniajgca blisko 800 oséb. Sachsen Guss to niemiecka
huta zatozona w 1898 roku, specjalizujgca sie gtdwnie w produkcji form odlewniczych do maszyn, a w
ostatnich latach produkujgca gtdwnie czesci do turbin wiatrowych. To juz druga niemiecka odlewnia,
ktora w ciggu ostatnich miesiecy ogtosita upadtosc. Wczesniej, wniosek o upadtosc ztozyta takze spotka
Franken Guss GmbH & Co. KG, produkujaca czesci dla branzy motoryzacyjnej. Innego rodzaju problemy
dotykajg wtoskga stalownie - Eksploatacja stalowni powinna zosta¢ zawieszona, jesli stanowi powazne i
znaczace zagrozenie dla srodowiska i zdrowia ludzi — tak orzekt w czerwcu 2024 r. Trybunat
Sprawiedliwosci UE w sprawie stalowni llva na potudniu Wtoch. W przypadku stwierdzenia powaznych
i znaczacych zagrozen dla srodowiska i zdrowia ludzi dziatalnos¢ stalowni nalezy zawiesi¢. Ocene tego
TSUE pozostawit sgdowi w Mediolanie.

Wida¢ wyraznie, ze kryzys w sektorze przemystu ciezkiego (ale i innych) przybiera realne ksztatty i
zmusza przedsiebiorcéw do podejmowania decyzji nawet o skrajnych rozwigzaniach. To nie jedynie
powszechna mowa o trudnej sytuacji finansowej, braku zamdwien i innych problemach. Nalezy
przyznaé, ze skala problemodw jest niespotykana — w ostatnich latach, pomimo licznych zawirowan
rynkowych, nie méwito sie o tak powainych problemach w tylu zaktadach w jednym czasie.
Niewykluczonym jest, ze w najblizszym czasie co najmniej kilka zaktadéw bedzie poszukiwato nowych
wtascicieli/inwestorow.

Jako gtéwne przyczyny takiego stanu wskazuje sie aktualnie bardzo trudne warunki rynkowe —
globalng nadpodaz i historycznie wysoki import stali do Europy z krajéw, ktére majg znacznie nizsze
koszty regulacyjne. ,Nasze” zaktady dodatkowo borykaja sie z kosztownymi procesami dekarbonizacji.
Rosnace ceny energii i wegla oraz spadajgcy popyt i ceny stali po inwazji Rosji na Ukraine zaszkodzity
sektorowi, ktory i tak miat juz trudnosci z przystosowaniem sie do przepisow Unii Europejskiej w
zakresie ochrony srodowiska, co znaczaco zmniejszyto konkurencyjnos¢ w porédwnaniu z azjatyckimi
rywalami.

Podkresli¢ nalezy, ze zjawisko kryzysu na rynku hutniczym (i innych rynkach przemystu ciezkiego)
sg przypadtoscig typowo europejska. Nowych mocy w hutnictwie wcigz przybywa, cho¢ z pozycji Unii
Europejskiej jest przeciwnie. Unia traci najwiecej produkcji, a nowe moce powstajg przede wszystkim
w Azji. Podczas gdy na $wiecie moce produkcyjne w hutnictwie wzrosty w ostatnich latach o 2,5 proc.,
to Unia Europejska zaliczyta pod tym wzgledem wyrazny spadek.

Od 2018 do 2023 roku moce produkcyjne hutnictwa w Unii Europejskiej zmniejszyty sie o 6 proc.,
czyli 13 min ton, z czego 2,5 min ton znikneto z Polski. Przyrost nowych mocy produkcyjnych na $wiecie
jest o potowe szybszy niz wzrost zapotrzebowania na stal. Rosngca nadprodukcja wymusza wojny
cenowe, w ktérych Unia Europejska nie ma wiekszych szans.

Wszystkie zebrane w analizie rynku informacje oraz dane dotyczace zmian w produkcji czynnikéw
rynkowych oraz tendencji postuzyty jako podstawy do zastosowanych w dalszej czesci opracowania
obliczen.
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4. WARTOSC A CENA SPRZEDAZY W POSTEPOWANIU
UPADtOSCIOWYM

Na potrzeby testu prywatnego wierzyciela dokonano oszacowanie relacji kwoty, za ktédrg moze
dojs¢ do sprzedazy przedsiebiorstwa w postepowaniu upadtosciowym do oszacowanej wartosci
rynkowej tego przedsiebiorstwa. Nalezy zaznaczyé, ze wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest kwotg
wyjsciowga do podejmowania réznych dziatan przez syndyka w postepowaniu upadtosciowym. Praktyka
pokazuje, ze kwota uzyskiwana ze sprzedazy przedsiebiorstwa w postepowaniu upadtosciowym jest
najczesciej nizsza od oszacowanej wartosci rynkowej. Moze wynika¢ to z wielu wzgledéw. W
szczegdlnosci nalezy wzigc¢ pod uwage jakie aktywa sg majgtkiem przedsiebiorstwa. Jesli sg to wysoce
specjalistyczne aktywa to rynek potencjalnych nabywcéw jest ograniczony i to moze powodowad
koniecznos¢ obnizania ceny sprzedazy. Podobnie, niezalezny wptyw na uzyskang cene bedzie miat stan
rynku na ktéry operujg potencjalni nabywcy. Kolejnym aspektem jest sam stan aktywdéw — potencjalny
nabywca aktywoéw, ktére wymagajg istotnych naktadéw na uruchomienie, bedzie oczekiwat
przynajmniej czesciowego uwzglednienia tego w cenie sprzedazy. Nierzadko istotnym czynnikiem
obnizajgcym cene versus wartos¢ aktywow jest takze presja czasu, wynikajagca z ryzyk
temperaturowych, powodziowych i innych okolicznosci, na ktére strony nie majg wptywu, a ktére to
okolicznosci mogg miec z kolei wptyw na stan aktywdéw i mozliwos¢ ich dalszej eksploatacji. Relacja ta
moze sie zatem ksztattowaé rdznie w zaleznosci od kwestii branzowych, makroekonomicznych, czy
sytuacji samego przedsiebiorstwa. W analizowanym przypadku w zasadzie wystepujg wszystkie te
czynniki co w petni uprawnia zastosowanie dodatkowego wspdtczynnika przy okreslaniu ceny
sprzedazy tych aktywow®. W zwigzku z powyzszym na potrzeby oszacowania niniejszego wspoétczynnika
wykorzystano dane o sprzedazy przedsiebiorstwa ISD Huty Czestochowa Sp. z 0.0. czyli podmiotu,
ktorej majatek kupita Spotka Liberty Czestochowa Sp. z 0.0. Wartos¢ tego przedsiebiorstwa zostata na
potrzeby sprzedazy oszacowana na kwote 228 356 000,00 zt, natomiast z dostepnych informacji
wynika, Ze zostato ono sprzedane w ramach trzeciego przetargu w postepowaniu upadtosciowym za
kwote 190 000 000,00 zt. Oznacza to, ze cena sprzedazy wynosita 83% oszacowanej wartosci rynkowe;.
(190 000 000,00 zt / 228 356 000,00 zt = 0,83). Dla potwierdzenia rzedu wielkosci tej relacji
przeanalizowano takze dane o sprzedazy innego duzego przedsiebiorstwa przemystowego z branzy
metalowej — Spotki ST3 Offshore Sp. z 0.0. w upadtosci. Jego wartos¢ zostata oszacowana na kwote
234 680 000,00 zt, natomiast zostato sprzedane za kwote 170 500 002,00 zt, co oznacza relacje 0,73
(170 500 002 zt / 234 680 000 zt = 0,737).

6 Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze stosowanie takiego wspétczynnika jest uprawnione wytgcznie do prognozowania wptywu ze sprzedazy,
natomiast nie powinno by¢ elementem wyceny wartosci rynkowej aktywow — to sg dwa odrebne parametry (wartos¢ rynkowa jest cechg
immamentna majatku natomiast cena sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym jest prognoza ekwiwalentu w gotéwce, przygotowanga na
podstawie tejze wartosci rynkowej i specyficznych okolicznosci planowanej transakcji). W praktyce sprzedazy wielu skomplikowanych
przedsiebiorstw z roznych branz, sprzedaz nastepuje po obnizkach zatwierdzonych przez Sad / Rade Wierzycieli i ewentualnych korektach
w licytacjach pomiedzy nabywcami. Baza tych modyfikacji jednak zawsze jest wartos$¢ rynkowa.

7 Ten wskaznik jest co prawda nizszy niz w przypadku ISD ale na potrzeby niniejszej analizy uznano, ze najbardziej odpowiednie bedzie
zastosowanie wskaznika, ktory historycznie dotyczyt tegoz wtasnie majatku (K=0,83), szczegdlnie, ze okolicznosci byty pod wzgledem stanu
technicznego zblizone (sprzedaz w stanie wymagajacym naktadéw ale w stanie zdolnosci produkcyjnej).
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5. SCHEMAT WYKONANYCH DZIAtAN

Zutycie stali w Polsce w latach
2020 - 2024

Analiza otaczenia rynkowego
Prayjecie jako podstawa
okreslone] w 2022 r. wartosci
ruchomosci
123 700 000,00 21

L

Produkcja stali w Polscew latach
2020 - 2024

Analiza rynku kosztowe
zwigzanych z produkeja - Zugycie stali w Unii Furopejskiej w
4rednich cen energii elektrycznej latach 2020 - 2024

Aktualizacja wartodei stosujae
wspétezynnik oparty o PRT

Produkeja stali w Unii Furopajskisj

w latach 2020 - 2024
Analiza otrzymanych informacji
dotyezacych przedsiebiorstwa

Zmiany ten ustug w budawnictwie
w latach 2020 - 2024

Podziat obiektéw zgodnie z K§T
oraz na Wydzialy

Wskazanie wartosci
aktywdw ruchomych

il

Analiza rynku kosztaw

wigzanych 7 produkga - Ceny 1Mg wyrobaw gotowych -
<rednich cen skupu zlomu blachy goracowalcowane]
wisadowego Deprecjacja zaktualizowane] [
wartoéci poprzez siatke K taczna przewidywana mozliwa do
wspdtezynnikow korygujacych Zastosowany wspélczynnik z uwagi na uzyskania cena z tytutu zbycia

(incywidualnego dla kazdego

wskaznik zmiany inflagi oyt KTl

konsumenckiej

sprzedazy w postepowaniu

aktywow nieruchomych oraz
upadtosciowym - 0,83

ruchomych w ramach sprzedazy w
postepowaniu upadtosciowym

Analiza rynku kesztw
2wigzanych z produkeja -

srednich cen skupu zZlomu
wsadowego

|

wiskagnik zmian cen produkeji PPI
w latach 2020 - 2024

LR

Selekcja transakej Wskazanie wartoscl
nieruchomesciami najbardazie] aktywaw nieruchomych
] 2blizonymi pad katem

Analiza sytuacji rynkowe] zaktadéw

analizawanych cech rynkowych
przemystu digzkiego w Palsce | Europie

Analiza przewidywan Analiza rynku obrotu —_—
rynkowych w przemysiowyrmi na p
rawartych transakeji ws neie oréwnanie wybranych
nieruchomoscl ruc i karekty kwotows
wizgledu na rainice wocenie

cech rynkowych

[

przestrzeni kamercyjnych

—

#naliza lokalnege rynku najmu J

6. AKTYWA NIERUCHOME

6.1. Opis aktywow nieruchomych

Do aktywow Liberty Czestochowa Sp. z o0.0. zwigzanych nieruchomoscig nalezy zaliczyé
nieruchomosci zaktadu stanowigce kompleksowy i zorganizowany obiekt przystosowany do
prowadzenia dziatalnosci i realizacji proceséw technologicznych zwigzanych z przetopem, odlewaniem i
walcowaniem stali. Tereny Zaktadu nie stanowig jednej zwartej catosci z punktu widzenia potozenia
obiektéw — zgrupowane sg w pieciu lokalizacjach gtéwnych, w rejonie ulic Korfantego, Kucelinskie;j i
Trochimowskiego. Nieruchomosci zaktadu Liberty obejmujg 81 dziatek o tgcznej powierzchni ponad 149
ha — 149,1420 ha, obejmujgce swoim zasiegiem tereny Walcowni Blach Grubych wraz z kompleksem
obstugi transportu, Stalowni i Dzielnicy Przemystowej — Hale Mirédw wraz z budynkiem Zarzadu.
Zabudowania czestochowskiej huty powstawaty sukcesywnie w latach 50., 60. i 70. XX w., gtéwne
zabudowania Stalowni w latach 90. XX w. Budynki wybudowane po 2000 r. s3 nieliczne. Zabudowania
cechujg sie przewaga funkcji przemystowo-produkcyjnych, z towarzyszeniem funkcji magazynowych,
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technicznych, obstugi transportu i biurowo-socjalnych. tacznie, na terenie zaktadu znajduje sie ponad
160 budynkéw o powierzchniach zabudowy od kilku m? do hal o powierzchniach ponad 56 tys. m2.
taczna powierzchnia zabudowy budynkéw zaktadu, z uwzglednieniem budynkéw wewnetrznych to
ponad 335 tys. m? (337 812,40 m?).

Dla przedmiotowych nieruchomosci zatozone sg ksiegi wieczyste nr CZ1C/00084863/1,
CZ1C/00118825/1, (Cz1C/00124556/9, (CZ1C/00124557/6, CZ1C/00124562/4, CZ1C/00124564/8,
CZ1C/00124573/4, (CZ1C/00124579/6, (CZ1C/00124586/8, (CZ1C/00124587/5, (CZ1C/00132196/6,
CZ1C/00132710/6, CZ1C/00132712/0, CZ1C/00143734/0 prowadzone przez IX Wydziat Ksigg
Wieczystych Sadu Rejonowego w Czestochowie.

Ponizej przedstawiono tabelaryczny wykaz dziatek objetych przedmiotowymi nieruchomosciami
(zgodnie z EGIB).

Tabela 9 — Wykaz dziatek ewidencyjnych

to. \ Numer dzialki | Obreb \ Powerschnia w

1. 2/262 302 0,7928 CZ1C/00132196/6

2. 2/265 302 0,4898 CZ1C/00132196/6

3. 2/266 302 0,3178 CZ1C/00132196/6
2/268 302 0,3705 CZ1C/00132196/6
2/271 302 0,3918 CZ1C/00132196/6
2/272 302 0,1988 CZ1C/00132196/6
8/1 228 6,3152 CZ1C/00084863/1
2/62 302 0,0813 CZ1C/00084863/1
2/63 302 0,0047 CZ1C/00084863/1
2/294 302 0,1209 CZ1C/00084863/1
2/289 302 0,0522 CZ1C/00084863/1
1/123 302 0,053 CZ1C/00084863/1
2/282 302 2,3693 CZ1C/00084863/1
9/28 302 0,1195 CZ1C/00084863/1
9/30 302 0,186 CZ1C/00084863/1
9/26 302 0,0043 CZ1C/00084863/1
1/106 302 0,0812 CZ1C/00084863/1
1/107 302 0,0524 CZ1C/00084863/1
1/98 302 0,1116 CZ1C/00084863/1
1/88 302 0,5372 CZ1C/00084863/1
1/108 302 0,1216 CZ1C/00084863/1
3/3 302 0,3927 CZ1C/00084863/1
1/66 302 0,0388 CZ1C/00084863/1
1/67 302 0,3312 CZ1C/00084863/1
9/24 302 0,0283 CZ1C/00084863/1
1/129 302 0,0371 CZ1C/00084863/1
1/125 302 0,5113 CZ1C/00084863/1
1/126 302 0,0332 CZ1C/00084863/1
10/43 302 0,0625 CZ1C/00084863/1
2/666 302 0,0239 CZ1C/00084863/1
2/667 302 0,4759 CZ1C/00084863/1
2/695 302 5,7604 CZ1C/00084863/1
2/696 302 1,5326 CZ1C/00084863/1
2/697 302 0,971 CZ1C/00084863/1
2/698 302 2,4897 CZ1C/00084863/1
10/40 302 0,0237 CzZ1C/00132710/6
1/112 302 21,6377 CZ1C/00118825/1
1/19 302 0,0727 CZ1C/00118825/1
1/20 302 0,6892 CZ1C/00118825/1
1/30 302 0,076 CZ1C/00118825/1
1/35 302 0,0022 CZ1C/00118825/1
1/37 302 0,075 CZ1C/00118825/1
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1/49 302 0,0913 €71C/00118825/1
1/55 302 0,0765 €71C/00118825/1
1/114 302 0,7955 €71€/00118825/1
1/115 302 2,3369 €71C/00118825/1
1/118 302 0,9467 €Z1C/00118825/1
9/16 302 0,5277 €71C/00118825/1
16/7 228 69,1062 €71C/00118825/1
1/119 302 0,0115 €71C/00124564/8
2/264 302 0,5691 €Z1C/00124556/9
2/506 302 0,7829 €71€/00124557/6
2/277 302 1,3208 €Z1C/00124562/4
2/276 302 0,8183 €71C/00124573/4
2/103 302 0,8338 €71C/00124573/4
2/509 302 0,5601 €71€/00124579/6
2/511 302 0,1397 €71C/00124579/6
2/668 302 0,2754 €Z1C/00124579/6
2/669 302 0,4123 €71€/00124579/6
2/670 302 0,0259 €Z1C€/00124579/6
2/671 302 0,583 €71€/00124579/6
2/270 302 0,0351 €Z1C/00124586/8
2/380 302 0,353 €71€/00124586/8
2/381 302 0,8573 €71C/00124586/8
2/382 302 1,7327 €71C/00124586/8
2/383 302 2,2942 €Z1C/00124586/8
10/35 302 0,447 €Z1C/00124587/5
2/235 302 0,0871 €71C/00124587/5
10/45 302 0,3107 €Z1C/00124587/5
2/255 302 0,016 €71€/00132712/0
2/258 302 0,1553 €Z1C/00132712/0
2/253 302 0,0014 €71C/00132712/0
2/256 302 0,0521 €Z1C/00132712/0
2/347 302 1,0696 €71C/00143734/0
10/58 302 0,4665 €Z1C/00143734/0
3/11 228 1,2709 €71C/00084863/1
3/12 228 1,1372 €Z1C/00084863/1
3/13 228 6,4267 €71€/00084863/1
3/15 228 1,0598 €Z1C/00084863/1
16/46 228 1,3876 €Z1C/00084863/1
16/48 228 1,7312 €Z1C/00084863/1

6.2. Opracowanie istotnych zagadnien rynkowych

Analiza mozliwosci wykorzystania nieruchomosci

Na potrzeby wyceny nieruchomosci wchodzgcych w sktad majatku Liberty Czestochowa Sp. z o.0.
dokonano ich podziatu na trzy kompleksy tj. Dzielnice Przemystowa z budynkiem Zarzadu, Stalownie
oraz Walcownie (kompleks ten obejmuje takze pozostate, niezaliczone do wczes$niejszych grup
nieruchomosci i obiekty).

Podziat ten wynika przede wszystkim ze zrdinicowanego charakteru czesci sktadowych
wycenianych nieruchomosci, ich stanu, funkcjonalnosci, mozliwosci wykorzystania. Wydzielone
kompleksy Walcowni i Stalowni stanowig zespoty zabudowy przemystu metalurgicznego o znacznej
skali i skomplikowanej specyfice konstrukcji. W toku analiz oraz przeprowadzonej wizji lokalnej na
nieruchomosciach stwierdzono, iz zabudowania objete tymi kompleksami, pozbawione swojej
pierwotne] funkcji zwigzanej z prowadzonymi procesami technologicznymi, sg trudno wynajmowane
lub w skrajnym przypadku niemozliwe do wynajecia w warunkach rynkowych, przede wszystkim ze
wzgledu na swoje znaczne rozmiary, SciSle okreslone funkcje i mozliwosci wykorzystania, a takze
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wystepujace znacznych rozmiaréw konstrukcje podziemne hal (do kilku pozioméw). Przygotowanie
tego typu powierzchni (pomimo ogdlnego dos¢ dobrego stanu technicznego nieruchomosci),
wielopoziomowych, zajetych pod maszyny, ktdérych ewentualne usuniecie mogtoby powodowac
uszkodzenia lub zniszczenia, dla potrzeb najemcéw zainteresowanych typowymi powierzchniami
magazynowo — produkcyjno — przemystowymi, wymagatoby wysokich nakfadéw finansowych.
Powierzchnie tego typu majg wiec niewielkie, $cisle zawezone grono potencjalnych najemcéw.

Rynek przestrzeni komercyjnych — przemystowych w kraju

Na potrzeby niniejszej opinii przeprowadzono szczegétowg analize rynku przemystowego w Polsce
pod katem obiektéw o funkcjonalnosci i wielkosci zblizonych do przedmiotowych Nieruchomosci.
Podczas analizy skupiono sie na nieruchomosciach przemystowo-magazynowych, charakteryzujgcych
sie podobng intensywnoscig zabudowy (stosunek powierzchni zabudowy do powierzchni gruntu) ze
dodatkows infrastrukturg, np. bocznicg kolejowa. Rynek obrotu duzymi zaktadami przemystowymi jest
ograniczony nawet w skali rynku ogélnopolskiego - analiza objeta obszar catego kraju, na przestrzeni
ostatnich kilku lat, natomiast wigzgca analiza zostata ograniczona do okresu od poczatku 2020 r. do
daty wyceny. Analize wykonano dla wszystkich 16 wojewddztw i wiekszosci powiatéw w ich obrebie, w
oparciu o oficjalne dane o dokonanych transakcjach. Wykorzystano réwniez dostepne bazy danych
transakcji nieruchomosciami przeprowadzonych przez podmioty komercyjne.

Na podstawie obszernego badania zidentyfikowalismy kilkanascie najwiekszych transakcji o
roznym stopniu podobienstwa do wycenianych nieruchomosci i réznych mozliwosciach ich
wykorzystania na potrzeby raportu. Te, ktdre uznaliSmy za najbardziej odpowiednie, poddalismy
dogtebnej analizie.

Przeprowadzona analiza rynku wykazata, ze na rynku wystepujg transakcje dotyczgce obiektow
przemystowych pochodzacych z lat 50.-80. (ale takze starszych i nowszych) i dotyczg nieruchomosci
zroznicowanych pod wzgledem stanu technicznego, wielkosci i obecnego przeznaczenia gruntéw.
Sprzedaz duzych zaktaddéw przemystowych lub obiektéw poprzemystowych w kraju, czesto odbywa sie
w ramach catego przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci - co przy braku odrebnej ceny
transakcyjnej dla poszczegélnych sktadnikéw sprawia, ze nie nadajg sie jako dowdd poréwnywalny.
Przyktadem w tym przypadku jest sprzedaz w kwietniu 2021 r. wifasnie przedsiebiorstwa Huta
Czestochowa - jednego z najwiekszych tego typu w Polsce, obejmujgcego znaczne tereny wraz z
kompleksem hal produkcyjnych i innych obiektéw przemystowych, a takie sprzedaz czesci
elektrocieptowni w Koninie wraz z terenami towarzyszacymi. Cho¢ stanowig bardzo dobry materiat
porownawczy pod wzgledem podobiedstwa budynkdéw, wielkosci, funkcjonalnosci obiektéw, ich
wykorzystanie nie byto mozliwe ze wzgledu na inny rodzaj transakcji. Bytoby to mozliwe, gdyby ceny
poszczegdlnych sktadnikéw majatku zostaty wyraznie rozdzielone - sprzedaz przedsiebiorstwa lub jego
zorganizowanej czesci obejmuje zwykle nie tylko nieruchomosci, ale takze inne sktadniki, np.
wyposazenie ruchome, maszyny i urzadzenia, wartosci niematerialne i prawne itp. W tych przypadkach
ceny nie zostaty rozdzielone. Odnotowano transakcje dotyczace obiektéw réznego typu - dotyczyty one
sprzedazy nieruchomosci zaktadéw przemystu metalurgicznego, maszynowego, budowlanego,
komunalnego, chemicznego i innych. Stosunkowo rzadko zdarzata sie sprzedaz catego majatku
nalezgcego do zaktadu/przedsiebiorstwa - znaczng cze$¢ transakcji mozna byto zaliczyé do sprzedazy
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poszczegdlnych, czesto pojedynczych sktadnikdéw majatku, z réznych przyczyn niepotrzebnych juz
wtascicielowi. Wiele transakcji dotyczyto obiektow o niepordwnywalnej skali do obiektéw bedacych
przedmiotem transakcji — ze wzgledu na wielko$¢ wycenianego gruntu i wielko$¢ inwestycji
poszukiwano obiektéw mozliwie najwiekszych, o powierzchni gruntéw przekraczajgcej 5 hektarow.

W latach od stycznia 2020 r. do sierpnia 2024 r. w catym kraju odnotowano kilkanascie transakgcji
dotyczacych nieruchomosci przemystowych o powierzchni wiekszej niz 50 000 mkw. (5,0 ha).
Skupilismy sie gtéwnie na starszych zaktadach przemystowych, o znacznych rozmiarach, takze tych ze
specjalng infrastrukturg. Ze wzgledu na charakter nieruchomosci bedacych przedmiotem opinii, jak i
nieruchomosci porownywalnych, za jednostke odniesienia przyjeto 1 mkw. zabudowanego gruntu.

Uznano, ze w niniejszym przypadku postrzeganie nieruchomosci przez potencjalnych
nabywcéw/inwestoréw bedzie przebiegaé przez pryzmat przydatnosci ekonomicznej oraz ogdlnej skali
nieruchomosci i mozliwosci inwestycyjnych, zwigzanych przede wszystkim z wielkoscig gruntu.
Waznym czynnikiem jest rowniez to, ze w przypadku nieruchomosci o przeznaczeniu przemystowym
grunt jest waznym nos$nikiem wartosci i uwzglednia dodatkowg zabudowe (oprécz budynkéw), co czyni
go bardzo uzyteczng jednostkg poréwnawczga. Ponadto zarejestrowane transakcje nie obejmowaty
kompletnych danych dotyczacych parametréw powierzchni zabudowanej nieruchomosci.

Szczegblnie wazine dla identyfikacji nieruchomosci poréwnywalnych do wycenianych byto
okreslenie wskaznika intensywnosci zabudowy, rozumianego jako stosunek powierzchni zabudowy
budynkéw do catkowitej powierzchni gruntu. Parametr ten pozwolit nam ograniczy¢ wptyw skali i
poréwnaé go z mniejszymi obiektami o podobnym uktadzie i udziale powierzchni zabudowanej. Na
polskim rynku nie odnotowano transakcji o skali poréwnywalnej do opiniowanych zaktaddéw - jednak
brak tak duzych transakcji nie wyklucza mozliwosci poréwnania. W przypadku nieruchomosci o
podobnym wskaZzniku intensywnosci, ceny za jednostke (m?) pozostaja na podobnym poziomie,
aczkolwiek, w zaleznosci od skali ogdlnej, grupa potencjalnych inwestorow bedzie sie zmieniaé. Do
szczegdtowej analizy wybraliSmy 10 transakcji, poréwnywalnych do przedmiotowych nieruchomosci
zarowno pod wzgledem intensywnosci zabudowy, jak i stanu technicznego obiektow. Jednostka
cenowa przyjeta do tej wyceny jest 1 m? powierzchni gruntu zabudowanego. Zaobserwowano, ze
najwiekszy wptyw na wskazane ceny nieruchomosci majg takie atrybuty jak: lokalizacja, wielkos¢
gruntu, intensywnos¢ zagospodarowania, wyposazenie dodatkowe i infrastruktura, stan obiektéw i
funkcjonalnosé zabudowy.

Wytaniajacy sie wzorzec wskazywat, ze im wyzszy wskaznik zagospodarowania (rozumiany jako
stosunek catkowitej powierzchni zabudowanej do powierzchni gruntu), tym wyzsza cena jednostkowa
nieruchomosci - bierze sie pod uwage ogdlng korzy$¢ z rozwoju na nieruchomosci; a takze stan
techniczny budynkéw - chociaz wiekszo$¢ analizowanych zaktadéw zostata wybudowana w podobnym
czasie (a zatem przy uzyciu podobnych technologii), niektére z nich zostaty zmodernizowane,
odnowione lub rozbudowane na przestrzeni lat. Cecha zwigzana ze stanem technicznym bierze zatem
pod uwage obecnos¢ obiektéw w réznym stanie technicznym, o réznych potrzebach remontowych i
modernizacyjnych oraz o réznej efektywnosci energetycznej (jesli sy znacznie nowsze). Ogdlnie rzecz
biorgc, nalezy zauwazyé, ze pordwnywalne transakcje zostaty dobrane w taki sposéb, aby unikngé
poréwnan miedzy obiektami, ktére sg zupetnie rézne pod wzgledem funkcjonalnosci, technologii lub
kwestii zwigzanych z efektywnoscig energetyczng lub neutralnoscia klimatyczna. Zaktady przemystowe,
ktore z zatozenia miaty prowadzi¢ dziatalnos¢ mogaca mie¢ negatywny wptyw na s$rodowisko,
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zwilaszcza te wybudowane w poprzednim stuleciu, nie uwzgledniaty obecnych wymagan prawnych i
Srodowiskowych na etapie projektowania i realizacji. Dodatkowo zmienity sie technologie budowlane,
uzyte materiaty i aspekty zwigzane z minimalizacjg wykorzystywanej przestrzeni - obecnie budowane
obiekty rdéznig sie pod tym wzgledem. Starsze budynki nie spetniajg wysokich wymagan technicznych
stawianych tego typu budynkom - to samo dotyczy transakcji porédwnawczych i szacowanych
nieruchomosci. Wszystkie one s3 narazone na ryzyko stopniowego dostosowywania do
obowigzujgcych norm technicznych. Nie oznacza to jednak, ze nie mozna dokonywac obrotu tego typu
nieruchomosciami - sytuacja rynkowa i dokonywane transakcje wskazuja, ze w Polsce jak i w Europie
tego typu obiekty znajdujg nowych nabywcow.

Na osiggane ceny wptywa réwniez lokalizacja, rozumiana przede wszystkim w kontekscie
otoczenia rynkowego oraz dostepnosé¢ komunikacyjna. Istotna jest rowniez wielkos$¢ dziatki - zgodnie z
zasadg obowigzujagcg w niemal kazdym segmencie rynku - im wieksza powierzchnia, tym nizsza
uzyskana cena jednostkowa. W przypadku wycenianych nieruchomosci uwzgledniono istotng rdéznice
parametréw i zastosowano niezbedne korekty. Ekstrapolacja uwzglednia réznice w powierzchni
gruntéw, ale jak pokazuje analiza rynku, nie jest to zaleznos¢ liniowa i proporcjonalna. Do pewnego
stopnia wielkos$¢ gruntu ma znaczenie dla ceny jednostkowej, ale po przekroczeniu pewnego poziomu
dalszy wzrost areatu nie powoduje juz tak wymiernego wptywu, w zwigzku z tym bardzo duze areaty (3
lub wiecej razy wieksze od maksymalnych obserwowanych na rynku) w cenie jednostkowej nie réznig
sie juz tak znaczaco proporcjonalnie do wzrostu powierzchni. Wynika to z faktu, ze nieporéwnywalnie
wieksze areaty sg de facto uznawane za kompleksy mniejszych dziatek gruntu, przy czym powierzchnie
odpowiadajg potrzebom nabywcéw koricowych, planujgcych funkcje zgodne z przeznaczeniem
nieruchomosci. Wzielismy réwniez pod uwage obecnos¢ dodatkowej infrastruktury i urzadzen na
nieruchomosciach, zapewniajagcych dodatkowe mozliwosci uzytkowania - takie jak np. obecnos¢
bocznicy kolejowej.

Rynek podobnych nieruchomosci zostat zidentyfikowany pod katem podobienstwa zgodnie z
UOGN, w tym w szczegodlnosci pod wzgledem przeznaczenia i rodzaju zabudowy (wiek, zuzycie,
charakter i intensywnos$é). Ponadto wszystkie nieruchomosci zawierajg instalacje produkcyjne
zwigzane z transportem, przetwarzaniem medidw i inne $rodki trwate z grup 0, 1, 2, (jesli byto inaczej
dokonano niezbednych korekt) - jednak same linie technologiczne, maszyny i urzgdzenia znalazty sie
poza zakresem wyceny czesci nieruchomosciowe]. Kazda z nieruchomosci przyjetych do poréwnania
jest wykorzystywana do okreslonej produkcji przemystowe] i charakteryzuje sie immanentng cecha
unikalnosci pod wzgledem funkcji, co réwniez czyni je podobnymi pod tym wzgledem do
przedmiotowych nieruchomosci. Niespecyficzne nieruchomosci, takie jak magazyny, parki logistyczne
lub nieruchomosci o znacznie gestszej zabudowie niz wyceniana nieruchomosé, zostaty odrzucone w
procesie analizy. Na podstawie danych z urzedéw powiatowych w catym kraju ceny nieruchomosci
przemystowych wahajg sie w szerokim zakresie 48—118 zt za 1 m? zabudowanej powierzchni gruntu.

Majac na uwadze lokalizacje przedmiotowych nieruchomosci i wiek wiekszosci budynkéw, z
analizy wytgczyliSmy nowsze fabryki, a takze nieruchomosci zlokalizowane w najwiekszych miastach i
na terenach portowych. Nieruchomosci przemystowe sprzedawane w duzych miastach sg w
przewazajacej mierze nabywane w celach inwestycyjnych zwigzanych ze zmiang przeznaczenia
zabudowy, najczesciej w kierunku budownictwa mieszkaniowego lub ustugowego - wachlarz
potencjalnych nabywcdéw jest zatem inny. Obiekty znacznie nowsze od analizowanych, wykazujg brak
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podobiefdstwa pod wzgledem zastosowanych technologii budowlanych, stopnia wykorzystania i
funkcjonalnosci powierzchni - nowsze zaktady to najczesciej segment rynku magazynowego
dostosowany do potrzeb inwestora, do produkcji nie wymagajgcej tak specjalistycznych budynkéw i
instalacji, jakie znajdujg sie w obrebie wycenianych nieruchomosci. Nieruchomosci zlokalizowane w
portach morskich kraju, a szczegdlnie te zlokalizowane w Tréjmiescie, nalezy uznaé, ze ze wzgledu na
swojg specyfike stanowig odrebny segment rynku przemystowego. Dostepnos¢ portu, dokéw, nabrzezy
przetadunkowych odréznia te nieruchomosci od innych zlokalizowanych w gtebi Iadu. Z punktu
widzenia potencjalnego inwestora umozliwiajg one zupetnie inne dziatania, co przektada sie na
notowane ceny rynkowe. Wykluczylismy rowniez nieruchomosci zlokalizowane w mniejszych miastach,
ktore zostaty zakupione z zamiarem catkowitej zmiany sposobu uzytkowania gruntéw (np. wyburzenie
budynkéw pod zabudowe mieszkaniowg). Odrzucilismy transakcje nieruchomosci o charakterze
nierynkowym oraz transakcje niepewne, skrajne odchylenia od s$redniej ceny rynkowej uzyskanej na
analizowanym rynku, a takze takie, w ktorych wystapity szczegdlne i nierynkowe warunki transakcyjne.
W analizowanym okresie nie zaobserwowano wyraznego trendu wzrostowego lub spadkowego cen w
sektorze tego typu nieruchomosci. Rynek duzych zaktadéw przemystowych nie podlega tak
dynamicznym zmianom, jak mozna to zaobserwowaé w bardziej popularnych segmentach i jest mnie;j
podatny na réznego rodzaju wahania rynkowe. Wigze sie to rowniez z faktem, ze obrdét na rynku
przemystowym odbywa sie rzadko, a jesli juz, to dotyczy obiektéw o ograniczconym kregu
potencjalnych inwestoréw i wymaga zaangazowania duzych srodkéw finansowych niedostepnych dla
szerokiego grona uczestnikéw rynku.

Ponizej przedstawiono zgromadzone transakcje wraz z opisem.

Tabela 10 — Odnotowane transakgji

Pow. Szacowana Wsp. Cena

Cena jedn.

Wojewdédztwo Miejscowosé Data transakcji ~ Gruntu Pow. Zabud. zagospodar transakcyjna [PLN/m?]

[m?] [m?] owania % [PLN]

Slaskie Bytom 12.04.2023 79 355 21706 27,35% 5982770 75,39

Nieruchomosé potozona jest w wojewddztwie $lgskim, w
miescie Bytom. Nieruchomos$é po nieczynnej
elektrocieptowni Miechowice znajduje sie na dziatce o
powierzchni ok. 8 ha. Nieruchomos¢ zakupiona z zamiarem
jej wyburzenia. Wskaznik intensywnosci zabudowy wynosi
ok. 27%. Nieruchomos¢ posiada rozbudowang infrastrukture
towarzyszaca tego typu obiektom. Funkcjonalnos¢
zabudowy jest ograniczona ze wzgledu na Scisle okreslong
funkcjonalnosc.

mazowieckie Ostroteka 06.10.2022 341807 12945 3,79% 31491919 92,13
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Okreslenie wartosci majatku (rozumianej jako ceny mozliwej do uzyskania w postepowaniu upadtosciowym) aktywéw
nalezacych do Liberty Czestochowa Sp. z 0.0.

AKTYWA NIERUCHOME

Nieruchomos¢ potozona jest w wojewddztwie
mazowieckim, w miescie Ostroteka. Zabudowa
elektrocieptowni A i obiektéw towarzyszacych zlokalizowana
jest na dziatce o powierzchni ok. 34 ha. Wskaznik
intensywnosci zabudowy wynosi ok. 4%. Podana cena, ze
wzgledu na sposdb agregowania srodkéw trwatych na
potrzeby transakcji, nie obejmuje czesci obiektéw
zwigzanych z nieruchomoscig - dokonano niezbednych
korekt. Funkcjonalnos¢ zabudowy jest ograniczona ze
wzgledu na $cisle okreslong funkcjonalnos¢ wiekszosci
zabudowan.

zachodniopomorski

e Stargard 31.03.2022 244 985 21613 8,82% 18 205 628 74,31

Nieruchomos¢ potozona jest w wojewddztwie
zachodniopomorskim, w miescie Stargard. Na dziatce o
powierzchni okoto 24,5 ha znajduje sie zaktad naprawczy
taboru kolejowego. Wskaznik intensywnosci zabudowy
okoto 9%. Nieruchomos¢ obejmuje rozlegty infrastrukture w
obrebie tego typu obiektow. Funkcjonalnos$é zabudowy jest
czesciowo ograniczona ze wzgledu na $cisle okreslong
funkcjonalno$¢ czesci zabudowy.

podkarpackie Stalowa Wola 30.09.2021 181504 12 804 7,05% 12712 515 136,15

Nieruchomos$¢ potozona jest w wojewddztwie
podkarpackim, w miescie Stalowa Wola. Na dziatce o
powierzchni okoto 18 ha znajduje sie elektrocieptownia.
Wskaznik intensywnosci zabudowy wynosi okoto 7%.
Nieruchomosé¢ obejmuje rozlegty infrastrukture w obrebie
tego typu obiektéw, w tym bocznice kolejowa.
Funkcjonalnos¢ zabudowy jest czesciowo ograniczona ze
wzgledu na $cisle okreslong funkcjonalno$¢ czesci
zabudowy.

opolskie Opole 23.06.2021 158 261 60 875 38,46% 17 242 504 108,95

Nieruchomos¢ potozona jest w wojewddztwie opolskim, w
miescie Opole. Na dziatce o powierzchni okoto 16 ha
znajduje sie zaktad przemystu mechanicznego — Fabryka
Wagonoéw Opole. Wskaznik intensywnosci zabudowy wynosi
okoto 39%. Nieruchomos¢ posiada dodatkowa
infrastrukture, w tym bocznice kolejowga. Funkcjonalnosé
zabudowy jest czeSciowo ograniczona ze wzgledu na Scisle
okreslong funkcjonalnos$¢ czesci zabudowy.

wielkopolskie Opalenica 28.02.2020 75 406 9623 12,76% 5840 000 77,45
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Okreslenie wartosci majatku (rozumianej jako ceny mozliwej do uzyskania w postepowaniu upadtosciowym) aktywéw
nalezacych do Liberty Czestochowa Sp. z 0.0.

AKTYWA NIERUCHOME

Nieruchomos¢ potozona jest w wojewddztwie
wielkopolskim, w miescie Opalenica. Na dziatce o
powierzchni okoto 7,5 ha znajduje sie zaktad przemystu
mechanicznego — Fabryka Ursus Opalenica. Wskaznik
intensywnosci zabudowy wynosi okoto 13%. Na terenie
nieruchomosci brakuje infrastruktury towarzyszacej tego
typu obiektom. Funkcjonalnos$¢ zabudowan jest korzystna,
nieskomplikowana.

mazowieckie Wotomin 12.02.2020 103 887 16 222 15,12% 12 300 000 118,40

Nieruchomos¢ potozona jest w wojewddztwie
mazowieckim, w miescie Wotomin. Na dziatce o powierzchni
okoto 10 ha znajduje sie obiekt produkcyjno-magazynowy.
Wskaznik intensywnosci zabudowy wynosi okoto 15%.
Nieruchomos¢ pozbawiona jest dodatkowej infrastruktury
towarzyszacej tego typu obiektom. Funkcjonalnos¢
zabudowan jest korzystna, nieskomplikowana.

Swietokrzyskie Niektart Maty 09.11.2021 121786 5040 4,1% 6 250 000 50,47

Nieruchomos¢ potozona jest w wojewddztwie
Swietokrzyskim, w miejscowosci Niektarh Maty w gminie
Staporkow. Na dziatce o powierzchni okoto 12 ha znajduje
sie obiekt po bytej rozlewni gazu. Wskaznik intensywnosci
zabudowy wynosi okoto 4%. Nieruchomo$¢ pozbawiona jest
dodatkowej infrastruktury towarzyszacej tego typu
obiektom. Funkcjonalnos¢ zabudowan jest korzystna,
nieskomplikowana.

dolnoslaskie Ziebice 12.01.2024 121786 21643 17,8% 5900 000 48,45

Nieruchomos¢ potozona jest w wojewddztwie dolnoslaskim,
w miejscowosci Ziebice. Na dziatce o powierzchni okoto 12
ha znajduje sie obiekt produkcyjny — produkcja drzwi i okien
drewnianych. Wskaznik intensywnosci zabudowy wynosi
okoto 17,8%. Nieruchomos¢ pozbawiona jest dodatkowe;j
infrastruktury towarzyszacej tego typu obiektom.
Funkcjonalno$¢ zabudowan jest korzystna,
nieskomplikowana.

dolnoslaskie Chocianéw 28.07.2022 230296 37829 16,4% 26 864 000 116,65
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Okreslenie wartosci majgtku (rozumianej jako ceny mozliwej do uzyskania w postepowaniu upadtosciowym) aktywow
nalezacych do Liberty Czestochowa Sp. z 0.0.

AKTYWA NIERUCHOME

Nieruchomos¢ potozona jest w wojewdédztwie dolnoslaskim,
w miejscowosci Chociandw. Na dziatce o powierzchni okoto
23 ha znajduje sie obiekt po bytej fabryce pojazdéw
Chofum. Wskaznik intensywnosci zabudowy wynosi okoto
16,4%. Nieruchomos¢ pozbawiona jest dodatkowej
infrastruktury towarzyszacej tego typu obiektom.
Funkcjonalno$¢ zabudowarn jest $rednio korzystna,
czesciowo ograniczona.

6.3. Metodologia szacowania

W zwigzku z tym, a takze z faktem, iz w okresie ostatnich kilku lat odnotowano transakcje
nieruchomosciami, ktéore mozina uznaé¢ za podobne, zdecydowano sie na zastosowanie w
przedstawionej ponizej symulacji wyceny komplekséw Walcowni i Stalowni podejscia pordwnawczego,
metody poréwnywania paramié.

Wydzielony kompleks Dzielnicy Przemystowej wraz z budynkiem Zarzgdu ma zupetnie odmienng
charakterystyke od przytoczonych powyzej. Kompleks ten stanowi zespdt obiektdw o charakterze
magazynowo — produkcyjnym i biurowym, wykorzystywany obecnie czeSciowo na potrzeby Huty
Czestochowa, w czesci wynajmowany co potwierdzaja zawarte umowy najmu i dzierzawy. Na
podstawie analizy dokumentacji obiektéw stwierdzono, iz budynki sg zréznicowane pod wzgledem
funkcjonalnosci (powierzchnie magazynowe, produkcyjne i biurowe), jednoczesnie ich uktad i
rozmieszczenie pozwalajg na wynajecie poszczegdlnych komponentéw kompleksu Dzielnicy wielu
najemcom. Z tego wzgledu dla okreslenia wartosci tego kompleksu zdecydowano sie na zastosowanie
podejscia dochodowego, metode inwestycyjng, technike kapitalizacji prostej netto.

6.4. Wskazanie obliczen

Aktywa nieruchome ze wzgledu na rodzaj i odrebnos¢ zostaty podzielone zgodnie z analizowanymi
obszarami tj. na: Walcownie, Stalownie oraz Dzielnice przemystowa.

Wartos¢ kompleksu Walcowni i Stalowni
Wartos¢ kompleksu Walcowni i Stalowni szacowana analogicznie jak w przypadku wartosci

prezentowanych we wczesniej sporzgdzanych operatach szacunkowych powinna ksztattowac sie na
poziomach zblizonych, z dopuszczalnym wahaniem w zakresie kilku procent.

Na potrzeby niniejszej opinii dokonano przyblizonego oszacowania wartosci aktywoéw
nieruchomych w drodze poréwnania i korekty cen notowanych na rynku ogdlnopolskim w segmencie
zaktadoéw przemystowych o zblizonej charakterystyce ogdlnej. Pod uwage wzieto cechy opisujgce
nieruchomosci pod katem lokalizacji, wielkosci gruntu, stopnia zagospodarowania, stanu, standardu i
funkcjonalnosci zabudowy, a takze pod katem wystepowania dodatkowej infrastruktury.

8 Nalezy zatozy¢, ze gdyby realizowany byt opis i oszacowanie przedsiebiorstwa, wycena aktywow nieruchomych opierataby sie na zblizonej
analizie rynku i przebiegataby w sposéb zblizony do symulacji przedstawionej w niniejszym opracowaniu.
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Okreslenie wartosci majgtku (rozumianej jako ceny mozliwej do uzyskania w postepowaniu upadtosciowym) aktywow
nalezacych do Liberty Czestochowa Sp. z 0.0.

AKTYWA NIERUCHOME

Ceny jednostkowe notowane w zadanym segmencie rynku ksztattowaty sie na poziomie od okoto
50 zt do okoto 120 zt w odniesieniu do 1 m? powierzchni gruntu zabudowanego, ze $érednig ceng na
poziomie okoto 85 m2.

Ponizej zamieszczono tabele z poréwnaniem wybranych zaktadéw dla oszacowania wartosci
komplekséw Walcowni i Stalowni.

Tabela 11 — Poréwnanie nieruchomosci - Walcownia

NIERUCHOMOSC

NIERUCHOMOSCI PRZYJETE DO POROWNAN

RODZAJ CECH RYNKOWYCH

Tel. 2: +48 22 428 16 96

Fax: +48 2263379 74
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WYCENIANA A ‘ B. C.
Miejscowos¢ Czestochowa Bytom Ziebice Stargard
tereny huty
Ulica Czestochowa Elektrownia Przemystowa Broniewskiego
Walcownia
Data transakgji ] 12.04.2023 12.01.2024 31.03.2022
Pow. dziatki 268 527,00 79355 121786 244985
Pow. zabudowy 50 696,00 21706 21643 21613
Wspotczynnik zainwestowania 0,189 0,274 0,178 0,088
Cena 1m?2 [zt] 75,39 zt 48,45 zt 74,31 zt
L . . dobra stabsza dobra
Lokalizacja ogdlna i otoczenie
0,00 zt 14,00 zt 0,00 zt
Stan techniczny i standard m Sredni Sredni sredni
zabudowan na nieruchomosci 000zt 0.00 zt 000zt
L | redni | wysoki sredni niski
Wspotczynnik zainwestowania 525 0,00 2t 525 2f
Wielkodé gruntu mata Srednia duza
& -14,00 2t -10,49 2t 7,00 2t
Funkcjonalnos¢ mniej korzystna mniej korzystna korzystna srednio korzystne
zagospodarowania 0,00 zt -10,49 zt -5,25 zt
L $rednio korzystne mniej korzystne korzystne
w frastrukt
yposazenie w infrastrukture 7002t 13,99 2t 0,00 2t
SUMA POPRAWEK [zt] -12,25 zt 7,01 zt -7,00 zt
CENA 1 m2 SKORYG. [z1] 63,14 zt 55,45 zt 67,31 zt
27 5
WABTOSC S.REDNIA 1m 61,97 2t
powierzchni gruntu
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Okreslenie wartosci majgtku (rozumianej jako ceny mozliwej do uzyskania w postepowaniu upadtosciowym) aktywow

NIERUCHOMOSE

RODZAJ CECH RYNKOWYCH WYCENIANA

nalezacych do Liberty Czestochowa Sp. z 0.0.

AKTYWA NIERUCHOME

Tabela 12 - Poréwnanie nieruchomosci — Stalownia

NIERUCHOMOSCI PRZYJETE DO POROWNAN

A. B. C.
Miejscowos¢ Czestochowa Bytom Ziebice Stargard
tereny huty
Ulica Czestochowa Elektrownia Przemystowa Broniewskiego
Stalownia
Data transakgji ] 12.04.2023 12.01.2024 31.03.2022
Pow. dziatki 1056 411,00 79355 121786 244985
Pow. zabudowy 248 725,00 21706 21643 21613
Wspotczynnik zainwestowania 0,235 0,274 0,178 0,088
Cena 1 m?2 [z1] 75,39 zt 48,45 zt 74,31 zt
. o . dobra stabsza dobra
Lokalizacja ogdlna i otoczenie
0,00 zt 14,00 zt 0,00 zt
Stan techniczny i standard m sredni Sredni sredni
zabudowan na nieruchomosci 000zt 0.00 zt 000zt
. S . m wysoki $redni niski
Wspotczynnik zainwestowania 5252 0,00 2t 525 2t
N mata érednia duza
& -14,00 2t -10,49 2t 7,00 2t
Funkcjonalnos¢ mniej korzystna mniej korzystna korzystna $rednio korzystne
zagospodarowania 0,00 zt -10,49 zt -5,25 zt
L $rednio korzystne mniej korzystne korzystne
W frastrukt
yposazenie w infrastrukture 7002 13,99 2f 0,00 2t
SUMA POPRAWEK [zt] -12,25 zt 7,01 zt -7,00 zt
CENA 1 m2 SKORYG. [z1] 63,14 zt 55,45 zt 67,31 zt
7 5
WARTTOSC S_REDNIA Im 61,97 2t
powierzchni gruntu

Wartos¢ kompleksu Walcowni wynosi w stanie aktualnym:

W= 61,97 2t/m?x 1 056 411 m?= 65 465 263,89 zt

Po zaokragleniu przyjeto wartosé: 65 465 000,00 zt

Stownie: szes¢dziesigt pie¢ miliondw czterysta szescdziesigt piec tysiecy ztotych.

Wartos¢ kompleksu Stalowni wynosi w stanie aktualnym:

W; = 61,97 zt/m?x 268 527 m*= 16 640 484,54 zt

Po zaokragleniu przyjeto wartosé: 16 640 000,00 zi

Stownie: szesnascie miliondw szescset czterdziesci tysiecy ztotych.

Wartos¢ dzielnicy przemystowej
Kompleks Dzielnicy Przemystowej

stanowi

zespot obiektéw o charakterze magazynowo -

produkcyjnym i biurowym, wykorzystywany obecnie cze$ciowo na potrzeby Huty Czestochowa, w

czeSci wynajmowany. Budynki sg zrdoinicowane pod wzgledem funkcjonalnosci (powierzchnie

magazynowe, produkcyjne i biurowe), jednoczesnie ich uktad i rozmieszczenie pozwala na wynajecie

poszczegblnych komponentéw kompleksu Dzielnicy wielu najemcom. Biorgc pod uwage parametry
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Okreslenie wartosci majgtku (rozumianej jako ceny mozliwej do uzyskania w postepowaniu upadtosciowym) aktywow

nalezacych do Liberty Czestochowa Sp. z 0.0.
AKTYWA NIERUCHOME

charakteryzujgce przedmiotowe obiekty oraz ogdlne trendy na rynku okreslono stawke za najem
poszczegdlnych rodzajéw przestrzeni.

W zwigzku z powyzszym dla przestrzeni magazynowo — produkcyjnych, zaleznie od stanu budynku
przyjeto stawke czynszu na poziomie od 10 do 12 zt/m?, dla powierzchni biurowych stawke czynszu
okreslono réwniez w zaleznosci od stanu budynku, a takze jego standardu i funkcjonalnosci na
poziomie od 12 do 15 zt/m?2.

Wskaznik obtozenia

Biorac pod uwage lokalizacje i otoczenie przedmiotowych obiektéw oraz stan techniczny i standard
powierzchni w procesie wyceny, ale takze ogdlne trendy zainteresowania powierzchniami
magazynowo-produkcyjnymi na rynku ogdlnopolskim, przyjeto poziom wskaznika pustostanéw dla
wszystkich rodzajéw powierzchni na poziomie 10%, zaktadajac przecietny 5 letni okres zawieranych
umoéw oraz 5 miesieczny okres bezumowny, w ktérym nastepuje poszukiwanie kolejnego najemcy.
Wskaznik obtozenia dla wynajmowanych powierzchni przyjeto tym samym w wysokosci 90,00%.
Przyjety poziom wskaznika pustostandw jest spdjny z obecnymi trendami na rynku lokalnym, przy
uwzglednieniu indywidulanych cech nieruchomosci.

Wydatki operacyjne pozostajgce po stronie wtasciciela i zwigzane z nieruchomoscig

Na podstawie analizy rynku lokalnego, analizy kosztéw zwigzanych z eksploatacjg budynkéw oraz
informacji od zarzadcéw nieruchomosci i firm dziatajgcych na rynku lokalnym okreslono $rednio
rynkowe wydatki operacyjne zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci:

W procesie wyceny przyjeto, iz tak jak w typowych umowach rynkowych, najemca ponosi koszty
zwigzane z kosztami licznikowymi, na podstawie faktur przedstawianych przez wynajmujacego,
koszty utrzymania czystosci w pomieszczeniach wynajmowanych oraz koszty monitoringu;

- przyjeto, iz koszty ubezpieczenia obiektu ponosi wynajmujgcy. Na podstawie wywiadu wsréd firm
ubezpieczeniowych ustalono, iz koszt ten ksztattuje sie na poziomie ok. 1 promila Kopr budynku;

- koszty monitoringu i dozoru obiektu, przy uwzglednieniu cech przedmiotowych nieruchomosci
przyjeto na podstawie danych rynkowych;

- koszty zarzadu i obstugi obiektu okreslono na podstawie ofert rynkowych firm swiadczacych tego
typu ustugi na rynku lokalnym. Koszt tego typu ustug zwigzanych z nieruchomoscig biorac pod uwage
charakter nieruchomosci i jej stan techniczny okreslono na poziomie tgcznie ok. 1,5% EDB. Przyjete
koszty obejmujg okresowe kontrole stanu technicznego nieruchomosci, obstuge biezgca
nieruchomosci, prowadzenie rozliczen optat za media, rozliczen z najemcami;

- koszty remontow i konserwacji biezgcej okreslono na podstawie ofert rynkowych firm swiadczgcych
tego typu ustugi na rynku lokalnym na poziomie ok. 1% EDB;

- wtasciciel nieruchomosci ponosi koszt utrzymania pustostanéw w okresach;

- przyjeto, iz podatek od nieruchomosci stanowi koszt wynajmujgcego, elementy podatku od
nieruchomosci takie jak: podatek od powierzchni budynkéw przeznaczonych do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej oraz od gruntu przyjeto na podstawie obowigzujgcych na terenie miasta
Czestochowa stawek na rok 2024;

- optata za uzytkowanie wieczyste — stanowigca 3% wartosci prawa wtasnosci do gruntéw, przyjeta na
podstawie w przesztosci udostepnionych dokumentéw;
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Okreslenie wartosci majgtku (rozumianej jako ceny mozliwej do uzyskania w postepowaniu upadtosciowym) aktywow
nalezacych do Liberty Czestochowa Sp. z 0.0.

AKTYWA NIERUCHOME

W oparciu o analize rynku i przyjete, opisane powyzej zatozenia, dokonano oszacowania wartosci
rynkowej przedmiotowych obiektéw, w podejsciu dochodowym przy uzyciu metody inwestycyjnej i
techniki kapitalizacji prostej dochodu netto generowanego przez nieruchomos¢ w skali roku, przy
zatozeniu wynajmu powierzchni:

Tabela 13 - Podsumowanie parametréow w podejsciu dochodowym

EDB / rok 5792 675,04 zt

Wydatki operacyjne 2627 317,78 zt

Dochéd Operacyjny Netto (DON) 3165 357,26 zt
Stopa kapitalizacji 10,5%

Wartosc 30 146 259,59 zt

Po zaokragleniu przyjeto wartos¢: 30 146 000,00 zt
Stownie: trzydziesci miliondw sto czterdziesci szesc tysiecy ztotych.

taczng wartos¢ aktywdw nieruchomych rozumiana jako sume wartosci poszczegdlnych komplekséw tj.
kompleksu Walcowni, Stalowni i Dzielnicy Przemystowej wynosi:

Wy = 65 465 000,00 zt + 16 640 000,00 zt + 30 146 000,00 zt
Wy =112 071 000,00 zt
Stownie: sto dwanascie miliondw siedemdziesiqt jeden tysiecy ztotych

Okreslenie przewidywanej mozliwej do uzyskania ceny aktywdow nieruchomych w ramach
sprzedazy w postepowaniu upadfosciowym, obliczono w oparciu o wspoétczynnik K wskazany i opisany
w pkt. 4, zgodnie ze wzorem:

C=Wy *K
C=112 071000 zt * 0,83
C=93018930,00 zt

Gdzie:

Wy - wartos$é aktywéw nieruchomych

K — wspodtczynnik wynikajgcy ze sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym - 0,83

C - mozliwa do uzyskania cena aktywdéw nieruchomych w ramach sprzedazy w postepowaniu
upadtosciowym

taczna przewidywana mozliwa do uzyskania cena z tytutu nieruchomosci w ramach sprzedazy w
postepowaniu upadtosciowym zostata okreslona w zaokragleniu do petnych tysiecy na:

93 019 000,00 zt

Stownie: dziewiecdziesigt trzy miliony dziewietnascie tysiecy ztotych
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Przyjete zatozenia

Wartos$¢ aktywdéw nieruchomych oszacowana zostata w warunkach ograniczonej wiedzy o
aktualnym stanie i sytuacji przedmiotowych aktywodw.

Przyjeto stan nieruchomosci niezmieniony wzgledem procesu szacowania prowadzonego w
2022 r., zgodnie z oswiadczeniem Liberty Czestochowa Sp. z 0.0., za wyjgtkiem zmiany stanu
budynku Zarzgdu w zwigzku z zalaniem czesci obiektu (na podstawie Sprawozdania TNS).
Przyjeto, ze stan ewidencyjny aktywow nie ulegt zmianie — tj. liczba nieruchomosci (KW),
liczba dziatek, ich oznaczenie i powierzchnia pozostajg tozsame ze stanem procesu
szacowania prowadzonego w 2022 .

Zgodnie z oswiadczeniem przyjeto, ze w ostatnich latach w obrebie nieruchomosci nie
dokonaty sie zadne znaczgce naktady remontowe i inwestycyjne i jednoczesnie nie wskazano
na wystgpienie zadnych powaznych awarii.

Zgodnie z oswiadczeniem przyjeto, ze nieruchomosci w ostatnich latach nie zostaty
dodatkowo obcigzone w sposéb mogacy miec¢ wptyw na wartosé nieruchomosci.

Na potrzeby niniejszej analizy z przyczyn niezaleznych od autoréw opracowania, nie
dokonano ogledzin nieruchomosci.

Niniejsza analiza nie stanowi wyceny nieruchomosci i operatu szacunkowego. Funkcjg tego
opracowania jest analiza przewidywanej ceny mozliwej do uzyskania w postepowaniu
upadtosciowym w przypadku sprzedazy aktywéw, wykonana na bazie mozliwych do
uzyskania informacji i wczesniejszego oszacowania wartosSci rynkowej w opisie i oszacowaniu
przygotowanym w 2022 roku.
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7. AKTYWA RUCHOME

7.1. Opis aktywoéw ruchomych

Jako aktywa ruchome rozumiane sg ruchomosci, instalacje oraz obiekty wspétistniejgce zwigzane
z megauktadami produkcyjnymi  odpowiedzialnymi za realizacje proceséw technologicznych
zwigzanych z przetopem, odlewaniem i walcowaniem stali. Aktywa ruchome nie zostaty ujete w
wartoéci nieruchomodci i zawieraja sie w grupach 3 — 8 Klasyfikacji Srodkéw Trwatych.

Na potrzeby niniejszego opracowania, przyjeto réwniez podziat obiektéw zgodnie z ich
przynaleznoscia do Wydziatéw zorganizowanych w przedsiebiorstwie (np. stalownia, walcownia,
administracja).

Niniejsze opracowanie oparto na przeprowadzonej i opisanej w punkcie 3 analizie rynku.

7.2. Rodzaj okreslanej wartosci

Podstawe niniejszego opracowania stanowi m.in. przygotowana w 2022 r. Opinia o wartosci
ruchomosci stanowigca zatgcznik do Wyceny Aktywow Liberty Czestochowa.

Dla przypomnienia, przygotowana wczesniej opinia opracowana zostata w momencie, kiedy
zarowno stalownia jak i walcownia byty ,w ruchu” i wykonywaty produkcje na zaktadanym (nie
maksymalnym) poziomie. Instalacje byty sprawne, a kluczowe elementy przeszty remonty
umozliwiajgce prowadzenie produkgcji.

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od Zamawiajgcego, instalacje aktualnie nie pracujg, pozostajg
wytgczone od kilku miesiecy. Zatrzymanie produkcji nastgpito na skutek podjetej decyzji i nie byto
spowodowane awarig. Ciggi technologiczne, wg. uzyskanych informacji, s3 zdolne do rozpoczecia
produkcji po przeprowadzeniu standardowych procedur technologicznych zwigzanych z ponownym
uruchomieniem. Przeprowadzenie procesu uruchomienia wigze sie z kosztami na poziomie okoto
200 000 Euro i czasem okoto 2 tygodni, wg informacji pozyskanych od Zamawiajacego.’

Niniejsze opracowanie, analogicznie jak w opinii z 2022 r. ma na celu okreslenie przewidywanej
ceny mozliwej do uzyskania w postepowaniu upadtosciowym dla aktywdéw ruchomych nalezgcych do
podmiotu (z wytgczeniem gruntéw, budynkéw, budowli oraz elementéw zwigzanych z
funkcjonowaniem nieruchomosci), przy zatozeniu kontynuacji dziatania w obecnej formie i miejscu.

7.3. Metodologia szacowania

Chociaz istniejg pewne réznice w stosowaniu i nomenklaturze, w rzeczywistosci istniejg tylko trzy
podstawowe podejscia do wyceny:

» rynkowe (poréwnawcze lub dochodowe);
> kosztowe (odtworzeniowe);
» dochodowe;

oraz dodatkowo

° Nie byto to przedmiotem due dilligence.
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> mieszane (stanowigce potgczenie metod rynkowych i kosztowych).

Poszukujgc najbardziej obiektywnego do celu wyceny podejscia, analizujgc posiadane i mozliwe do
uwzglednienia dane, niniejsze opracowanie, w oparciu o przeprowadzong analize rynku, przygotowane
zostato w podejsciu kosztowym.

Ideg podejscia kosztowego jest deprecjacja kosztu zastgpienia obiektu nowego bazujacg na
zaktualizowanych wartosciach poczatkowych, pomniejszonych o zuzycia.

Podejscie stosowane jest w przypadku, gdy obiekty podlegajgce opracowaniu nie sg oferowane na
rynku wtérnym. Metoda deprecjacji kosztu odtworzenia, oparta jest na zasadzie substytucji. Okresla
wartos$é réwng kosztom odtworzenia danego obiektu (wedtug zaktualizowanych danych ksiegowych
lub cen producentéw) z uwzglednieniem deprecjacji wynikajgcej ze zuzycia technicznego,
funkcjonalnego i ekonomicznego.

Podejscie kosztowe jest powszechnie stosowane dla:

- maszyn specjalistycznych lub urzadzen specjalistycznego przeznaczenia;

- maszyn i urzadzen, ktére sg bardzo rzadko, jesli w ogdle, sprzedawane lub wynajmowane na
rynku;

- maszyn i urzadzen, ktore nie majg aktywnego rynku lub sg unikalne, co eliminuje mozliwos¢
podejscia rynkowego;

- maszyn i urzadzen, ktére nie generujg bezposrednio dochodu, co eliminuje mozliwosc
zastosowania podejscia dochodowego™.

Zaznaczy¢ nalezy, ze podstawg do zastosowania takiego podejscia jest przeprowadzona szeroka
analiza otoczenia rynkowego dotyczgcego tej gatezi przemystu, sytuacji rynkowe] krajowej,
europejskiej oraz Swiatowej oraz aspektdw spotecznopolitycznych. Zebrane przekrojowo informacje
pozwolity na okreslenie wysokosci zastosowanych w tej metodzie wspdtczynnikdow.

7.4. Wskazanie obliczen

Podstawe do niniejszego opracowania stanowi opinia o wartosci przygotowana w grudniu 2020 r.,
gdzie zostata okreslona wartos¢ przedmiotu wyceny (ruchomosci) na poziomie 119 000 000,00 zt oraz
opina o wartosci przygotowana w lutym 2022 r., ktéra wskazywata wartos¢ 123 700 000,00 zt. Na
wstepie wskazaé nalezy, ze zmiana w okreslonej wartosci w stosunkowo krétkim czasie wynika m.in. z
wykonanych w tym okresie remontéw pozwalajgcych na prowadzenie dalszej produkc;ji.

W pierwszej kolejnosci wyceniajgcy zwrdcit sie do Zamawiajgcego z szeregiem pytan, ktore
pozwolity odnies¢ aktualny stan techniczny i mozliwosci produkcyjne do stanu przyjetego w
poprzednich opiniach. Najistotniejsze uzyskane informacje wskazuja, ze w ostatnim czasie nie byty
prowadzone zadne prace remontowe (remonty gtéwne, cykliczne) ani modernizacyjne. Nie byty
rowniez dokupowane istotne dla produkcji urzadzenia dodatkowe. W oparciu o te informacje mozna
przyjac, ze podlegajacy wycenie majatek (przedmiot opracowania) jest analogiczny jak w poprzednich
opiniach, a réznica wynika z jego stanu technicznego.

10 Ttumaczenie wtasne
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Biorac pod uwage date na jaka byta przygotowana poprzednia opinia (2022 r.) uznano za stosowne
dokonanie symulacji okreslenia ceny mozliwej do uzyskania sprzedazy w postepowaniu
upadtosciowym na bazie zaktualizowanych obliczer we wczesniejszych opracowaniach. Przemawia za
tym zmiennos¢ okolicznosci rynkowych oraz ogdlnej sytuacji gospodarczej. Jako podstawe do
aktualizacji przyjeto obliczone i ogtoszone przez GUS wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu w
latach 1996 — 202411,

W oparciu o dane GUS obliczono $redni wskaznik zmian PPI'? dla poszczegdlnych lat w
analizowanym zakresie, co przedstawiono w tabeli ponizej.

Tabela 14 — Wskazniki miesieczne PPI

marzec kwiecien maj | czerwiec lipiec sierpien wrzesien pazdziernik @ listopad grudzien

Srednia

2020 106,10 | 105,90 | 105,50 | 104,90 |104,70| 105,10 |105,40| 105,00 | 105,30 105,80 105,80 106,10 105,47
2021 107,20 | 108,30 | 110,00 | 110,80 |111,80| 112,80 |114,50| 115,30 | 116,30 118,60 120,30 121,50 113,95
2022 124,40 | 125,80 | 134,10 | 137,50 |139,40| 141,60 |143,40| 144,50 | 144,80 146,10 145,70 146,60 139,50
2023 149,70 | 149,00 | 148,10 | 146,20 |143,40| 142,30 |140,70| 140,60 | 141,00 140,20 138,50 136,60 143,03
2024 117,40 | 117,50 116,90 | 117,30 |116,90| 117,00 - - - - - - 117,17

W oparciu o ww. wskazniki dokonano obliczer indekséw rocznych okreslajgcych zmiane cen rok
do roku, ktére zastosowano jako mnozniki do wartosci poczatkowej, uzyskujagc w ten sposdb
zaktualizowang na 07.2024 r. wartos¢ poczatkowa.

Tabela 15 — Obliczone indeksy PPI rok do roku
Wskaznik Srednie indeksy roczne

rok do roku 2021 = 1 (rok bazowy) Zmiana wartosci

2021 114,0 1,00 123 700 000,00
2022 139,5 1,22 151427 109,84
2023 143,0 1,03 155 262 768,76
2024 117,2 0,82 127 191 897,03

Wartosc¢ zaktualizowana 127 191 897,03

Posiadajac informacje, iz w ostatnich latach nie byty wykonywane remonty gtéwne, sezonowe oraz
nie dokonywano zakupdéw i wymiany urzadzen / maszyn kluczowych dla produkcji i zwiekszenia
wydajnosci, poddano analizie wolumen produkcji zaréwno w zaktadzie stalowni jak i walcowni.

https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-produkcji-sprzedanej-przemyslu-w-latach-1996-
2024,5,1.html

12 Obliczany jest w oparciu o wyniki:
- badania cen towardw i ustug konsumpcyjnych na rynku detalicznym,
- badania budzetéw gospodarstw domowych, dostarczajgcego danych o przecietnych wydatkach na towary i ustugi konsumpcyjne; dane te
wykorzystywane sg do opracowania systemu wag.
Przy obliczaniu wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych stosowana jest Klasyfikacja Spozycia Indywidualnego wedtug Celu,
zaadaptowana na potrzeby Zharmonizowanych Wskaznikéw Cen Konsumpcyjnych (COICOP/HICP).
Wskaznik cen reprezentanta w rejonie badania cen wynika z odniesienia jego Sredniej ceny miesiecznej do $redniej ceny rocznej z roku
poprzedniego. Ogdlnopolski wskaznik cen reprezentanta objetego notowaniami obliczany jest jako Srednia geometryczna wskaznikdw cen
ze wszystkich rejonéw. Na podstawie wskaznikdw cen reprezentantéw objetych badaniem cen w danej grupie, stosujac $rednig
geometryczng, opracowuje sie wskazniki cen grup towardw i ustug konsumpcyjnych na najnizszym szczeblu agregacji systemu wag.
Wykorzystuje sie je nastepnie, przy zastosowaniu systemu wag, do obliczania wskaznikdw wyzszych szczebli agregacji, az do wskaznika cen
towardéw i ustug konsumpcyjnych ogétem. Wskaznik cen obliczany jest wedtug formuty Laspeyres'a, przy zastosowaniu wag z roku
poprzedzajgcego rok badany.
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Zgodnie z uzyskanymi informacjami, podmiot w ostatnich latach wykonat produkcje na poziomie

wskazanym w ponizszej tabeli.

Tabela 16 — Wykonana produkcja w latach 2020 — 2024

2021 2022 2023 2024
Stalownia Walcownia  Stalownia  Walcownia Stalownia Walcownia Stalownia Walcownia
Miesiac Mg Mg Mg Mg Mg Mg Mg Mg

Styczen 16 080,00 12 641,10 | 46 210,00 36 614,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Luty 19 420,00 16 808,58 | 19 180,00 24 218,00 5 060,00 7 472,00 0,00 0,00

Marzec 19 490,00 12 327,15 | 57 620,00 42 015,00 5390,00 7 370,00 0,00 0,00

Kwiecien 21 770,00 21384,42 | 58 620,00 52 923,00 18 420,00 | 30960,00 0,00 0,00

Maj 31 930,00 23 220,54 | 54 340,00 46 753,00 4570,00| 11963,00 0,00 0,00

Czerwiec 42 890,00 29402,28 | 10 740,00 13 364,00 10 620,00 4 231,00 0,00 0,00
Lipiec 57 010,00 40 662,00 | 22 420,00 25 507,00 0,00 15 670,00
Sierpien 33 420,00 19198,00 | 6 330,00 13 226,00 0,00 10 059,00
Wrzesien 32 900,00 23277,00| 7 820,00 11 115,00 0,00 0,00
Pazdziernik 48 860,00 41 343,00 6510,00 7 211,00 8 100,00 8 853,00
Listopad 40 710,00 25477,00| 4130,00 6 250,00 0,00 0,00
Grudzien 33 840,00 29 935,00 0,00 0,00 0,00

tacznie 398 320,00 | 295676,07 | 293 920,00 279 196,00 52 160,00 96 578,00 0,00 0,00

Zrédto: dane uzyskane od Zamawiajgcego

Przedstawiona tabela wykonanej produkcji wskazuje, ze w okresie od rozpoczecia produkcji w
2021 r.do 02.2022 r. (tj. przez 14 miesiecy) wyprodukowano 463 tys. Mg w wydziale stalowni oraz 281
tys. Mg w wydziale walcowni.

Nastepnie przez kolejne 28 miesiecy, nie dokonujac zadnych remontow wyprodukowano
odpowiednio 357 tys. Mg w wydziale stalowni i 315 tys. Mg w walcowni.

Przytoczony wolumen wskazuje, ze w okresie po 2022 r. w 28 miesiecy produkcja stalowni
stanowita w przyblizeniu 60% a w walcowni 110% produkcji z wczesniejszego okresu 14 miesiecy.

Na tak znaczng zmiane w produkcji wptyw miaty okolicznosci rynkowe szeroko opisane w pkt. 3,
m.in. wzrost kosztéw produkcji wynikajgcej m.in. z cen energii elektrycznej, podstawowego substratu
produkgiji tj. ztomu wsadowego oraz konkurencji z rynku azjatyckiego.

Zgodnie ze stosowanymi w literaturze generalnymi miarami oszacowania procentowego,
przedmiotowy zaktad mozna okresli¢ jako ,,uzywany, kwalifikujacy sie do dalszych napraw gtéwnych w
ograniczonym zakresie, lub do pierwszej naprawy gtdwnej z wymiang elementdéw lub podzespotéw”. W
oparciu o uzyskane aktualne informacje dotyczace podmiotu, historie produkcji, przeprowadzone
remonty oraz o dane historyczne (zawarte we wczes$niejszych opracowaniach) przygotowano szereg
wspotczynnikéw korygujgcych zaktualizowang wartos¢ (127 191 897,03 zt), stosownie do podziatu
wynikajacego z KST. Podziat zgodnie z Klasyfikacja Srodkéw Trwatych rozszerzony o grupowanie
zgodnie z Wydziatami podmiotu, pozwala mozliwie dokfadnie okresli¢ za pomocg wspdtczynnikow
korygujacych warto$¢ przedmiotéw o podobnej funkcji i zastosowaniu.

Analiza szczegétowa oraz informacje uzyskane od Zamawiajacego wskazujg, ze wartosc
poczatkowa majatku jaka zostata przyjeta do aktualizacji (127 300 000,00 zt), okreslona zostata z
uznaniem jego stanu fizycznego i technicznego na dzien opinii, tj. jako uzywane nadajace sie do
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dalszego uzytkowania. De facto zatem kalkulacja bazuje na zaktualizowanej wartosci, skorygowanej
dodatkowo wskaznikami zuzycia (W:, Ws, We) jak ponizej.t?

Wykres 6 — Przebieg utraty wartosci
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Biorgc pod uwage dane podstawowe dotyczgce powstania i funkcjonowania zaktadu (np. piec
KONEL pochodzi z 1997 r., istotne elementy walcowni z 1972 r.), z ktérych wynika faczna liczba
przepracowanych lat, liczba wytworzonych produktéw gotowych (co ma odzwierciedlenie w
wartosciach poczatkowych), oraz brak wykonywanych w ostatnim okresie remontéw, pozwala okresli¢
wspotczynnik utraty wartosci z przyczyn technicznych / fizycznych opisany jako W: na poziomie od 0,07
do 0,08 w zaleznoéci od wydziatu oraz grupy KST.

Nastepnie w oparciu o przeprowadzong analize rozwigzan technologicznych stosowanych w
roznych wydziatach zaktadu, ich efektywno$é, energochtonnos¢ oraz wydajnos$é okreslono
wspdtczynnik utraty wartoéci z przyczyn funkcjonalnych W, dla kazdej grupy KST w kazdym Wydziale.
Zuzycie funkcjonalne w przypadku wycenianych obiektdw jest oczywiste, poniewaz na przestrzeni lat
technologia ulegta zmianom. Ubytek wartosci z przyczyn funkcjonalnych jest spowodowany
pogorszeniem efektywnosci dziatania, co zawsze jest nastepstwem zmian konstrukcyjnych, rozwigzan
technologicznych, ktére przejawia sie np. w niskiej wydajnosci czy nadmiernej energochtonnosci i
zostat okreslony w zakresie 0,06 do 0,08.

Ostatni sktadnik deprecjacji wywotany jest czynnikami zewnetrznymi / ekonomicznymi i zostat
opisany jako We. Przyjety wspodtczynnik korygujacy okresla ubytek wartosci, spowodowany szeroko

13 Za zastosowaniem takiej metodologii (opartej na wartosciach poczatkowych z uwzglednieniem utraty wartosci z tytutu zuzycia) przemawia
charakter aktywdéw oraz fakt, ze w toku uprzednio realizowanych wycen podlegaty one szczegétowym analizom (DD techniczne,
inwentaryzacja), dzieki czemu autorowi znany jest przedmiot analizy. Aktywa te w kontekscie sprzedazy (niezaleznie od okolicznosci) przez
potencjalnych nabywcdédw rozpatrywane sg jako majatek, ktérego wartos¢ wynika z alternatywnego kosztu wybudowania nowej linii
produkcyjnej. Fakt, ze przedmiot wyceny posiada zdolnosci produkcyjne i produkcja moze zosta¢ uruchomiona przemawia za podej$ciem
do wyceny, w ktérym, przy braku danych referencyjnych zwigzanych ze sprzedazami podobnych obiektéw, baza do wyceny stajg sie koszty
budowy, przy czym niezbedne jest oszacowanie parametréw uwzgledniajacych zuzycie. W tym przypadku bazg do wyceny jest wartos¢
127 191 897,03 zt, ktoéra jest zaktualizowang wartoscig uwzgledniajacy juz wczesniej GBV aktywdw i koszty alternatywne na 2022 rok.
Korekta dokonywana w niniejszej symulacji stanowi kontynuacje tego podejscia.
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rozumianym $rodowiskiem dziatania, na ktéry wptyw majg m.in. uwarunkowania prawne,
ekonomiczne, spoteczne, ekologiczne, preferencje publiczne, lokalizacja. Wskazane powody pozwolity
na okreslenie wysokosci wspoétczynnika utraty wartosci z przyczyn ekonomicznych na poziomie od 0,02
do 0,08 w zaleznoéci od wydziatu i rodzaju klasyfikacji KST.

Wskazane powyzej wspotczynniki zostaty kolejno przeliczone dla kazdego Wydziatu i grupy osobno
zgodnie z ponizszymi krokami.

W pierwszym kroku w oparciu o wskazany wspdtczynnik zuzycia technicznego / fizycznego (W:)
obliczono jego wartos¢ kwotowa (Uw:). Nastepnie obliczong kwote odjeto od zaktualizowanej wartosci
poczatkowej danej grupy uzyskujgc w ten sposob warto$é posrednig 1 (Wps).

Wt= 0,0714
th = Wx *(1'Wt)
Whp1 = Wy - Uwe

Oznacza to, ze zaktualizowana wartos¢ wyjsciowa Wy zostata zmniejszona o 7%, a wartos¢ We; to
93% wartosci Wk.

W, - wspdtczynnik zuzycia technicznego / fizycznego

Uw: - obliczony i wskazany kwotowo ubytek wartosci z przyczyn technicznych / fizycznych

W, - taczna wartos¢ przedmiotdw (wg przyjetego stanu poczatkowego 2022) we wskazanym
wydziale

Wp, - wartos¢ posrednia 1

W kolejnym kroku warto$s¢ posrednig 1 (Wp1) uwzgledniajgcg ubytek wartosci z przyczyn
technicznych / fizycznych, pomniejszono o okreslony kwotowo ubytek wartosci z przyczyn
funkcjonalnych (Uws) uzyskujgc wartosé posrednia 2 (WP3).

W;=0,08
Uws = Wp1 *(1-Wy)
Wp2 = Whps - Uws

W; - wspotczynnik zuzycia funkcjonalnego
Uws- obliczony i wskazany kwotowo ubytek wartosci z przyczyn funkcjonalnych
Wp; - wartosc posrednia 2

W ostatnim kroku warto$¢ posrednig 2 (Wp;) uwzgledniajgcg ubytek wartosci z przyczyn
technicznych / fizycznych i funkcjonalnych pomniejszono o okreslony kwotowo ubytek wartosci z

1 przyktadowy wskaznik przyjety w obliczeniach
15 przyktadowy wskaznik przyjety w obliczeniach
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przyczyn ekonomicznych (W.) otrzymujac warto$¢ szacunkowg wszystkich przedmiotéow danego
wydziatu (W,).

W.=0,06%
Uwe = Wy *(1-Wj¢)
W, = Whp; - Uwe

W. - wspodtczynnik zuzycia ekonomicznego
Uws- obliczony i wskazany kwotowo ubytek wartosci z przyczyn ekonomicznych
W, - wartosc¢ szacunkowa wszystkich przedmiotow danego wydziatu

Obliczono réowniez tgczng wartos¢ aktywdw ruchomych wszystkich grup i wydziatéw.
YW, - tgczna wartos¢ aktywoéw ruchomych wszystkich wydziatow

Tabela 17 - Obliczenia

KlasyflkaKcsj: Zastosowany Zastosowany Zastosowany Zastosowany Zastosowany Zastosowany
wspétczynnik Grupa 03 wspétczynnik Grupa 04 wspétczynnik Grupa 05 wspétczynnik Grupa 06 wspétczynnik Grupa 07 wspétczynnik Grupa 08

e CEHER deprecjacji deprecjacji deprecjacji deprecjacji deprecjacji deprecjacji
administracyjne - 132 119,29 - 58 515,51 28 136,89
Dziat Infrastruktury - 566 961,05 - 3050 260,54 - 43 832,67
Dziat IT - 403 428,45 - 331531,76
!)zlai’ k'ontroll 114 043,91 14 119,72 496 632,41 - 694 593,40
JELCH]
Dziat

. 20324,29 - - - 18 707,50
technologiczny
Stalownia 1435 625,85 6869 208,12 16 662 407,69 12504 917,42 25 412,57 346 431,37
Walcownia 1109 339,58 30 346 942,05 40 205 430,72 8802122,21 117 600,53 38725,82
Wydgziat transportu - 149 458,19 748 481,82 364 986,91 1491 598,80
Zaktualizowana
wartosc taczna 2544 965,43 38 602 485,34 57 630 439,95 25 608 966,76 1662 748,80 1142 290,75
Wy

tacznie 127 191 897,03 zt

wt 0,93 0,92 0,92 0,93 0,93 0,92
Uwt 178 147,58 3088 198,83 4610 435,20 1792 627,67 116 392,42 91383,26
wp1 2366 817,85 35514 286,51 53020 004,75 23 816 339,09 1546 356,39 1050 907,49
wf 0,92 0,94 0,94 0,95 0,92 0,92
uwf 189 345,43 2130857,19 3181 200,29 1190 816,95 123 708,51 84072,60
wp2 | 2177 472,42 33383429,32 49 838 804,47 22625522,13 1422 647,88 966 834,89
We 0,93 0,98 0,98 0,94 0,92 0,92
Uwe 152423,07 667 668,59 996 776,09 1357 531,33 113 811,83 77 346,79
wr 2025 049,35 32715 760,74 48842 028,38 21267 990,80 1308 836,05 889 488,10

YW, - taczna wartos¢ aktywow ruchomych wszystkich wydziatéw = 107 049 153,42 zt

taczng wartos¢ aktywéw ruchomych rozumiana jako suma wartosci poszczegdlnych wydziatéw oraz grup
klasyfikacji KST 3-8 w zaokragleniu do petnych tysiecy wynosi:

W, =107 049 000,00

Stownie: sto siedem miliondw czterdziesci dziewiec tysiecy ztotych

16 przyktadowy wskaznik przyjety w obliczeniach
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Okredlenie przewidywanej mozliwej do uzyskania ceny z tytutu zbycia aktywdédw ruchomych w
ramach sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym obliczono w oparciu o wspotczynnik K (wskazany i
opisany w pkt. 4), zgodnie ze wzorem:

C=3W,*K
C=107 049 153,42 * 0,83
C=88850797,33

Gdzie:

YW, - tgczna wartosc aktywoéw ruchomych wszystkich wydziatow

K - wspodtczynnik wynikajacy ze sprzedazy w postepowaniu upadfos$ciowym - 0,83

C - mozliwa do uzyskania cena aktywéw ruchomych w ramach sprzedazy w postepowaniu
upadtosciowym

taczna przewidywana mozliwa do uzyskania cena z tytutu zbycia srodkdéw trwatych innych niz
nieruchomosci w ramach sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym zostata okreslona w zaokragleniu
do petnych tysiecy na:

88 851 000,00 zt
Stownie: osiemdziesigt osiem miliondw osiemset pieédziesiat jeden tysiecy ztotych

Przyjete zatozenia:

e Wartos¢ aktywdéw ruchomych zostata oszacowana w warunkach ograniczonej wiedzy o
aktualnym stanie i sytuacji przedmiotowych aktywoéw.

e Zgodnie z o$wiadczeniem o braku realizacji zakupu nowych maszyn i urzadzen kluczowych dla
procesu produkcji, przyjeto stan majatku ruchomego jako niezmieniony wzgledem procesu
szacowania przeprowadzonego we wczesniejszych opiniach, z uwzglednieniem przyjetego
dodatkowego zuzycia.

e Zgodnie z oswiadczeniem przyjeto, ze w ostatnich latach w obrebie majatku ruchomego nie
byty przeprowadzane zadne znaczace prace remontowe, modernizacyjne, inwestycyjne i
jednoczesnie nie wskazano na wystgpienie zadnych powaznych awarii.

e Na potrzeby niniejszego opracowania z przyczyn niezaleznych od autoréw opracowania, nie
dokonano ogledzin majgtku ruchomego.

e Na potrzeby opracowania nie byto przeprowadzane DD techniczne analizowanych aktywéw
ruchomych.

e Funkcjg niniejszego opracowania jest analiza przewidywanej ceny mozliwej do uzyskania w
postepowaniu upadtosciowym w przypadku sprzedazy aktywdow, wykonana na bazie
mozliwych do uzyskania informacji i wczesniejszego oszacowania wartosci rynkowej w opisie
i 0szacowaniu przygotowanym w 2022 r.
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