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I. Podstawa prawna

Test zaspokojenia sporzadzono na podstawie art. 10a ustawy z dnia 15 maja 2015 r.
Prawo restrukturyzacyjne (tekst jednolity: Dz.U.2024.1428 t.J. z dnia 2024.09.27).

II. Definicje

I. p.r. — ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (tekst jednolity:
Dz.U. z 2022 r. poz. 2309 ze zm.),

2. Dhuznik — Tryton Rental spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig w restrukturyzacji,
z siedzibg w Warszawie,

3. Przedsi¢biorstwo — przedsigbiorstwo Dtuznika w rozumieniu art. 55' Kodeksu
cywilnego,

4. Test zaspokojenia — dokument sporzadzony na podstawie art. 10a obejmujacy wycene
przedsigbiorstwa oraz majatku Dluznika w scenariuszu upadlo$ciowym oraz analize
pordwnawczg stopnia zaspokojenia wierzycieli w  wariancie uktadowym
1 upadtosciowym.

III. Wprowadzenie

Niniejszy test zaspokojenia zostal sporzadzony w zwigzku z prowadzonym wobec Dhuznika
postepowaniem o zatwierdzenie uktadu, toczacym si¢ pod sygnaturg WA 1M/GRz-nu/29/2026.

Celem testu zaspokojenia jest pordwnawcza analiza stopnia zaspokojenia wierzycieli w dwoch
alternatywnych scenariuszach prawno - ekonomicznych, tj. w przypadku wykonania uktadu
oraz w przypadku ogtoszenia upadtosci i likwidacji majatku Dtuznika, z uwzglednieniem zasad
wynikajacych z przepisow ustawy Prawo restrukturyzacyjne oraz ustawy — Prawo
upadtosciowe.

Dhtuznik znajduje si¢ w stanie zagrozenia niewyplacalno$cig w rozumieniu przepisOw prawa
restrukturyzacyjnego, co uzasadnia wdrozenie dzialan naprawczych oraz przeprowadzenie
analizy ekonomicznej zasadnosci uktadu z perspektywy poziomu zaspokojenia wierzycieli.

Test zaspokojenia zostal sporzadzony w oparciu o dane finansowe Dhuznika wedlug stanu na
dzien uktadowy, ustalony na dzien 20 stycznia 2026 r., a takze na podstawie informacji
zawartych w planie restrukturyzacyjnym, spisie wierzytelnosci oraz dokumentacji finansowo
- ksiegowe;j.

IV. Zakres testu zaspokojenia

Niniejszy test zaspokojenia zostat sporzadzony zgodnie z art. 10a ustawy Prawo
restrukturyzacyjne i obejmuje elementy wymagane ustawowo, wskazane ponize;j.

4.1. Wskazanie przyjetej metodologii sporzadzenia testu

Test zaspokojenia zostal sporzadzony w oparciu o metod¢ poréwnawcza, polegajaca na
zestawieniu:
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a. przewidywanego stopnia zaspokojenia wierzycieli w wariancie wykonania uktadu
(wariant kontynuacyjny),

b. sprzedaz przedsigbiorstwa jako calo$ci w postepowaniu upadiosciowym,

c. likwidacj¢ majatku poprzez sprzedaz poszczegodlnych sktadnikow w wariancie
ogloszenia upadtosci,

d. prowadzenie egzekucji indywidualnej 1 wymuszong sprzedaz sktadnikéw majatku.

Analiza obejmuje zarowno ujecie nominalne, jak i w zakresie uzasadnionym ekonomicznie,
ujecie realne (wartos¢ biezaca), z uwzglednieniem czasu uzyskania srodkéw przez wierzycieli.

4.2. Wskazanie przyjetych zalozen ekonomicznych i prawnych
Test sporzadzono przy zatozeniu:

a. ogloszenia upadtosci Dtuznika i likwidacji majatku zgodnie z przepisami ustawy Prawo
upadtosciowe (w wariancie likwidacyjnym),

b. sprzedazy majatku w warunkach likwidacyjnych (bez premii za warto$¢
przedsiebiorstwa jako catosci),

c. uwzglednienia kosztow postepowania upadtosciowego,

d. zastosowania zasad podziatlu funduszow masy upadlo$ci zgodnie z kategoriami
zaspokojenia,

e. realistycznego horyzontu czasowego zakonczenia postgpowania upadtosciowego,

f.  przyjecia danych finansowych wedtug stanu na dzien uktadowy.

W wariancie uktadowym przyjeto wykonanie uktadu zgodnie z przedstawionymi propozycjami

uktadowymi oraz zatozeniami planu restrukturyzacyjnego dotyczacymi zdolnosci platniczej
Dhuznika.

4.3. Okreslenie przewidywanego stopnia zaspokojenia wierzycieli w przypadku ogloszenia
upadlos$ci

W ramach testu dokonano:

a. oszacowania warto$ci likwidacyjnej aktywow Dtuznika,

b. okreslenia wysokosci kosztow postepowania upadtosciowego,

c. ustalenia struktury zobowigzan oraz kategorii ich zaspokojenia,

d. symulacji podziatu funduszéw masy upadtosci,

e. ustalenia procentowego poziomu zaspokojenia poszczegélnych grup wierzycieli

w scenariuszu likwidacyjnym.

Analiza ta pozwala na okreslenie rzeczywistego, ekonomicznie uzasadnionego poziomu
odzysku wierzytelnosci w przypadku upadtosci.
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4.4. Okreslenie przewidywanego stopnia zaspokojenia wierzycieli
w przypadku wykonania ukladu oraz poréwnanie wariantow

W ramach niniejszego testu zaspokojenia dokonano kompleksowej analizy wariantu
kontynuacyjnego, tj. wykonania uktadu zgodnie z przedstawionymi propozycjami uktadowymi,
a nastepnie porownano jego skutki ekonomiczne z wariantem alternatywnym (upadto§ciowym
oraz egzekucyjnym).

Na podstawie przeprowadzonej analizy formutowana jest jednoznaczna konkluzja czy
wykonanie ukladu zapewnia wierzycielom wyzszy lub co najmniej nie nizszy stopien
zaspokojenia niz mozliwy do uzyskania w scenariuszu upadtosciowym lub egzekucyjnym.

Ostateczna ocena ma charakter ekonomiczno - porownawczy i stanowi element merytorycznej
kontroli zasadnosci przyjecia uktadu w $wietle interesu wierzycieli.

V. Opis przedsiebiorstwa dluznika

5.1. Podstawowe informacje o przedsi¢biorstwie

Nazwa: Tryton Rental spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia w restrukturyzacji

Forma prawna: spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia

KRS: 0000988532

NIP: 5223146720

REGON: 382311988

Siedziba: Warszawa

Adres siedziby: ul. Gorczewska 228 lok. 151, 01-460 Warszawa

Data wpisu do rejestru: 25 sierpnia 2022 r.

Czas trwania spolki: nieoznaczony

Sposéb powstania spoélki: spotka powstala w wyniku przeksztalcenia spotki cywilnej
prowadzonej pod firmg Tryton Polska Tomasz Salwowski Adam Balcerzak spétka cywilna
w trybie art. 551 § 2 13 oraz art. 562-563 1 art. 572 Kodeksu spotek handlowych, na podstawie
uchwaty wsp6lnikow z dnia 21 lipca 2022 r.

Kapital zakladowy: 14.300,00z1

Organ uprawniony do reprezentacji: Zarzad

Sposéb reprezentacji: Do sktadania oswiadczen woli i podpisywania dokumentow w imieniu
spotki upowazniony jest kazdy z czlonkdéw zarzadu samodzielnie.

Sklad Zarzadu: Adam Henryk Balcerzak — Cztonek Zarzadu

5.2. Przedmiot dzialalnosci gospodarczej

Zgodnie z wpisem do Krajowego Rejestru Sagdowego, przedmiotem przewazajacej dziatalnosci
gospodarczej Dhuznika jest: PKD 43.11.Z — Rozbidérka i burzenie obiektow budowlanych.

Przedmiotem pozostatej dziatalnosci gospodarczej Dtuznika sg w szczegolnosci:

e PKD 43.12.Z — przygotowanie terenu pod budowe,

e PKD 43.13.Z — wykonywanie wykopow 1 wiercen geologiczno-inzynierskich,

e PKD 43.99.Z - pozostale specjalistyczne roboty budowlane, gdzie indziej
niesklasyfikowane,

e PKD 38.21.Z — obrobka i usuwanie odpadoéw innych niz niebezpieczne,
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e PKD 49 — transport ladowy oraz transport rurociggowy,

o PKD 52 — magazynowanie oraz dziatalno$¢ ushugowa wspomagajaca transport,

e PKD 77 — wynajem i dzierzawa,

e PKD 64.99.Z - pozostala finansowa dzialalno$¢ uslugowa, gdzie indziej
niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen i funduszy emerytalnych,

e PKD 66.19 — pozostata dziatalno§¢ wspomagajgca ustugi finansowe, z wylaczeniem
ubezpieczen 1 funduszy emerytalnych.

Profil dziatalno$ci Dluznika obejmuje w szczeg6lnosci realizacje robdt rozbidrkowych
1 ziemnych, przygotowanie terenu pod inwestycje budowlane, ustugi specjalistyczne zwigzane
z robotami budowlanymi, a takze dziatalno§¢ pomocnicza w zakresie transportu,
magazynowania oraz wynajmu sprz¢tu 1 zasobdw wykorzystywanych w procesach
budowlanych.

VI. Metody wyceny oraz zakres ich zastosowania

Niniejszy punkt stanowi realizacje obowigzku okreslonego w art. 10a ust. 1 pkt 1 ustawy Prawo
restrukturyzacyjne i obejmuje przedstawienie metod wyceny oraz zatozen przyjetych w trakcie
ich sporzqdzania.

Wskazanie zastosowanych metod oraz zakresu ich wykorzystania w poszczegolnych
wariantach stanowi element obligatoryjny testu zaspokojenia. Celem niniejszego rozdziatu jest
zapewnienie przejrzystosci 1 weryfikowalno$ci procesu wyceny poprzez jednoznaczne
okreslenie przyjetej metodologii oraz jej adekwatnosci do analizowanych scenariuszy,
obejmujacych kontynuacje dzialalno$ci gospodarczej oraz warianty zwigzane z ogloszeniem
upadlosci i sprzedaza majatku.

Przedstawione metody stanowig podstawe ustalenia wartosci przedsiebiorstwa Dtuznika oraz
wartosci jego majatku w rozumieniu art. 10a ust. 1 pkt 1 lit. a i lit. b ustawy.

Na potrzeby testu zaspokojenia przyjeto cztery metody wyceny, ktorych zastosowanie jest
uzaleznione od analizowanego wariantu dalszego funkcjonowania albo zakonczenia
dziatalno$ci Dluznika.

6.1. Metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych

Metoda ta polega na ustaleniu warto$ci przedsiebiorstwa poprzez obliczenie wartosci biezacej
prognozowanych przysztych przeptywow pieni¢znych generowanych przez przedsigbiorstwo.

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych bedzie stosowana w nastepujacych
wariantach:

a. przy wycenie przedsigbiorstwa przy zatozeniu realizacji planu restrukturyzacyjnego
1 kontynuacji dziatalnosci gospodarczej,

b. przy wycenie przedsigbiorstwa w wariancie ogloszenia upadtosci 1 sprzedazy
przedsigbiorstwa jako catosci, w szczegdlnosci w modelu przygotowanej likwidacji,
w ktérym nabywca kontynuuje dziatalno$¢ gospodarcza.

Metoda ta znajduje zastosowanie w sytuacjach, w ktérych zachowany zostaje potencjat
operacyjny przedsigbiorstwa.
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6.2. Metoda skorygowanych aktywow netto

Metoda ta polega na ustaleniu wartosci przedsigbiorstwa poprzez przyjgcie wartosci
bilansowych aktywow i1 zobowigzan oraz dokonanie korekt do poziomu odpowiadajacego ich
aktualnej warto$ci ekonomiczne;j.

Metoda skorygowanych aktywow netto bedzie stosowana:

a. przy wycenie przedsigbiorstwa w wariancie kontynuacji dziatalnosci jako metoda
weryfikacyjna wzgledem metody dochodowe;,

b. przy wycenie przedsiebiorstwa w wariancie sprzedazy jako catosci, w celu okre§lenia
majatkowego minimum wartosci przedsigbiorstwa.

Metoda ta pozwala ustali¢ warto$¢ przedsigbiorstwa w ujeciu majatkowym, przy zatozeniu
dalszego funkcjonowania jego sktadnikéw w dziatalnosci gospodarcze;j.

6.3. Metoda Wilcoxa

Metoda Wilcoxa polega na ustaleniu warto$ci majatku netto przy zalozeniu likwidacyjnego
sposobu zakonczenia dzialalno$ci, z uwzglednieniem konserwatywnych zatlozef dotyczacych
odzysku z aktywow oraz pelnego uwzglednienia zobowigzan.

Metoda ta begdzie stosowana w wariancie ogloszenia upadlo$ci 1 odstgpienia od sprzedazy
przedsigbiorstwa jako catosci, to jest w modelu likwidacyjnym, w ktorym nastepuje sprzedaz
poszczegdlnych sktadnikdw majatku.

6.4. Wycena poszczegolnych skladnikow majatku

Odrebnie zostanie przeprowadzona wycena poszczegdlnych sktadnikow majatku przy
zalozeniu ich sprzedazy w postgpowaniu upadto§ciowym przez syndyka, a w razie potrzeby
réwniez w wariancie sprzedazy egzekucyjnej prowadzonej przez komornika.

Wycena ta obejmuje w szczegdlnosci ustalenie mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy
w warunkach przymusowych, uwzglednienie obcigzen rzeczowych, okreslenie warto$ci
sktadnikéw majatku nimi obcigzonych.

Tak okreslone metody wyceny stanowig podstawe dalszej czesci rozdziatu, w ktérej zostang
przedstawione wyniki wyceny w poszczeg6lnych wariantach przewidzianych w art. 10a ust. 1
pkt 1 ustawy Prawo restrukturyzacyjne.

VII. Wycena metodg likwidacyjng Wilcoxa

Na potrzeby przeprowadzenia testu zaspokojenia oraz okre$lenia przewidywanego stopnia
zaspokojenia wierzycieli w scenariuszu upadtosciowym dokonano oszacowania wartosci
majatku Dhuznika wedlug metodologii likwidacyjnej opartej na sporzadzonych wycenach
sktadnikow majatkowych oraz danych finansowych wynikajacych ze sprawozdan finansowych
Spotki.

Podstawe analizy stanowily w szczegdlnosci:
a. bilans Dluznika na dzien 20.01.2026 r.,
b. zestawienie srodkéw trwalych wedlug stanu na dzien 31.12.2025 r.,

c. dokonane przeszacowania warto$ci rynkowych aktywow trwalych przygotowane na
potrzeby niniejszego testu.
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Przyjeta metodologia odpowiada zalozZeniu likwidacji rozdrobnionej majatku, tj. sprzedazy
poszczegolnych sktadnikow oddzielnie, bez premii za zorganizowang cz¢s$¢ przedsigbiorstwa.

7.1. Wycena Srodkow trwalych — wartosci rynkowe likwidacyjne:

Srodki trwale zostaty wycenione wedtug ich aktualnych wartosci rynkowych mozliwych do
uzyskania w toku sprzedazy wymuszonej prowadzonej przez syndyka.

Bilansowa warto$¢ rzeczowych aktywow trwalych na dzien 31.12.2025 r. wynosila:
56 666,65zt

Warto$¢ ta z uwagi na historyczng warto$¢ amortyzacji nie odzwierciedla realnej mozliwej do
uzyskania ceny sprzedazy w warunkach likwidacyjnych, wobec czego dokonano jej aktualizacji
do poziomu warto$ci rynkowych.

Wyceny dokonano w podejSciu porownawczym, uwzgledniajac rynek wtorny sprzetu
wyburzeniowego, ceny ofertowe i transakcyjne urzadzen o zblizonych parametrach, wiek, stan
techniczny 1 stopien zuzycia, ograniczony czas sprzedazy przez syndyka, brak premii za
zorganizowang cze$¢ przedsigbiorstwa. Laczna wartos¢ likwidacyjna srodkow trwatych zostata
ustalona na poziomie: 184 300,00z1.

Zestawienie wyceny likwidacyjnej Srodkow trwalych

Lp.  Skltadnik majqtku Wartos¢ rynkowa (z1)
1 Hydrofor 800zt
2 Odizolowywacz EN10ZW2-35-W 2200zt
3 Mtot hydrauliczny 55 000zt
4 Nozyce Epiroc DP2800 122 300zt
5 Agregat pradotworczy 4 000zt

7.2. Wycena naleznosci — wartosci likwidacyjne

Naleznosci krotkoterminowe wykazane w bilansie Dluznika wedtug stanu na dzien 20 stycznia
2026 r. w kwocie 129 056,98zl zostaty poddane korekcie likwidacyjnej z uwagi na ryzyko
czgsciowe] niesciggalnosci, potencjalng dhugotrwato$¢ postepowan egzekucyjnych, koszty
dochodzenia wierzytelnosci, a takze mozliwo$¢ wystgpienia potragcen oraz sporow co do
zasadnosci lub wysoko$ci roszczen.

Majac na uwadze strukture portfela naleznosci, przyjeto umiarkowanie konserwatywny
wspotczynnik odzysku na poziomie 70% warto$ci nominalnej. W konsekwencji wartos$¢
naleznosci przyjeta do wyceny likwidacyjnej wynosi: 129 056,98zt x 70% = 90 339,89z1.

7.3. SrodKki pieniezne
Srodki pienigzne w kwocie: 2 745,98z} przyjeto w wartosci nominalnej jako aktywa w pehni
ptynne, niepodlegajace dyskontu likwidacyjnemu.

7.4. Pozostale aktywa obrotowe

Pozostate sktadniki aktywow obrotowych, ktore moglyby stanowi¢ elementy, wedtug stanu na
dzien 20 stycznia 2026 r. nie wykazuja warto$ci bilansowej. W bilansie znajdujg si¢ jedynie
rozliczenia migdzyokresowe czynne, tj. koszty do rozliczenia w czasie. W zwiazku
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z powyzszym w wycenie likwidacyjnej nie przyjeto zadnej dodatkowej wartosci z tego tytutu,
a warto$¢ likwidacyjna tej pozycji wynosi 0,00z1.

7.5. Umowy leasingu operacyjnego

Na dzien uktadowy przedsigbiorstwo Dhuznika jest strong dwoch umow leasingu operacyjnego
dotyczacych specjalistycznych maszyn wykorzystywanych w prowadzonej dzialalnosci
gospodarczej, tj.:

1. koparki gasienicowej CAT 340 wraz z szybkozlaczem oraz lyzka o pojemnoSci
2,4 m?, objetej umowg leasingu nr OL/PL-003307 zawartg z Caterpillar Financial
Services Poland sp. z 0.0.;

2. mobilnej kruszarki szczekowej Powerscreen Premiertrak R400x (rok produkcji
2020), objetej umowa leasingu nr 23/019934 zawartg z PKO Leasing S.A.

W scenariuszu postgpowania upadlosciowego syndyk dokonatby analizy ekonomicznej
zasadno$ci kontynuowania wskazanych uméw leasingu.

W przypadku koparki gasienicowej CAT 340 kwota wymagana do rozliczenia umowy leasingu
w trybie przedterminowego zakonczenia wynosi 405 787,44zt brutto. Natomiast w odniesieniu
do mobilnej kruszarki Powerscreen Premiertrak R400x saldo kapitalu finansowania wynosi
487 139,80z1, przy miesiecznej racie leasingowej wynoszacej okoto 31 154,85zt oraz wartosci
koncowej wykupu 14 863,37z1.

Oznacza to, iz wcze$niejsze zakonczenie umowy leasingu i wykup przedmiotu leasingu
wymagatoby jednorazowego zaangazowania srodkoéw finansowych w wysoko$ci co najmniej
okoto 900 000z, powickszonych o nalezne odsetki leasingowe oraz ewentualne optaty
zwigzane z wczesniejszym zakoficzeniem umowy.

W realiach niniejszego postepowania masa upadlosci nie dysponuje ptynnymi $rodkami
pozwalajacymi na pokrycie powyzszych zobowigzan ani na finansowanie dalszych rat
leasingowych.

W tej sytuacji racjonalnie dziatajacy syndyk wystapilby do s¢dziego komisarza z wnioskiem
o wyrazenie zgody na odstgpienie od wskazanych uméw leasingu stosownie do art. 114 ustawy
Prawo upadtosciowe.

Skutkiem odstgpienia od umow leasingu byloby zakonczenie stosunkow leasingowych oraz
zwrot przedmiotow leasingu finansujagcym. W konsekwencji maszyny objete umowami
leasingu nie wesztyby do masy upadtosci i nie moglyby zosta¢ sprzedane przez syndyka w toku
postepowania upadtosciowego.

7.6. Podsumowanie wartosci likwidacyjnej majatku

W wyniku przeprowadzonej wyceny ustalono taczng warto$¢ likwidacyjnga majatku Dhuznika
na poziomie: 277 385,87z1. Na powyzsza wartos¢ sktadajg sie:

Sktadnik majgtku Wartos¢ likwidacyjna (z1)
Srodki trwale (wartoSci rynkowe) ‘ 184 300,00
Naleznosci (po korekcie likwidacyjnej) ‘ 90 339,89
Srodki pieniezne ‘ 2 745,98
Lgczna wartosé likwidacyjna majgtku ‘ 277 385,87
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Ustalona warto$¢ likwidacyjna majatku stanowi podstawe dalszych kalkulacji w scenariuszu
upadto$ciowym, w szczeg6lnosci: okreslenia funduszow masy upadtosci, oszacowania kosztow
postepowania, ustalenia poziomu zaspokojenia wierzycieli wedlug kategorii, poro6wnania
z wariantem uktadowym w ramach Testu Prywatnego Wierzyciela, wyceny majatkowej metoda
Wilcoxa (aktywa netto likwidacyjne).

VIII. Wycena poszczegdlnych skladnikow majatku
w przypadku sprzedazy w postepowaniu egzekucyjnym

Niniejsza wycena okres$la przewidywane warto$ci uzysku ze sprzedazy poszczegdlnych
sktadnikow majatku Tryton Rental sp. z 0.0. w trybie egzekucji komorniczej. Scenariusz ten
rozni si¢ od wyceny likwidacyjnej w postepowaniu upadtosciowym (prowadzonej przez
syndyka) przede wszystkim mechanizmem sprzedazy oraz poziomem cen mozliwych do
uzyskania.

8.1. Podstawy prawne — sprzedaz egzekucyjna

Sprzedaz egzekucyjna ruchomosci prowadzona jest przez komornika sagdowego w trybie
licytacji publicznej na podstawie przepisow art. 844—879 k.p.c. Stanowi ona pierwotny sposob
nabycia wtlasno$ci, co oznacza, ze nabywca staje si¢ wiascicielem bez zadnych obcigzen,
niezaleznie od praw osob trzecich (art. 879 k.p.c.).

Zajecie ruchomosci (art. 844-856 k.p.c.): komornik dokonuje zajecia poprzez wpisanie
ruchomosci do protokotu zajecia. Zajecie wywiera skutek prawny wobec dtuznika z chwilg jego
dokonania, a wobec 0so6b trzecich — z chwilg uprawomocnienia si¢ zajecia.

Oszacowanie wartosci (art. 853 k.p.c.): warto$ci zaj¢tych ruchomosci dokonuje komornik
samodzielnie przy zajeciu, oznaczajac ja w protokole zajecia (art. 853 §1 k.p.c.). Komornik
zobowigzany jest wezwac bieglego, gdy wedlug jego oceny warto$¢ zajetej ruchomosci
przekracza 25 000 zt. Bieglego wyznacza si¢ rowniez wowczas, gdy wierzyciel lub dtuznik
wniost zastrzezenia do dokonanego przez komornika oszacowania (art. 853 §4 k.p.c.).

Termin sprzedazy (art. 864 §1 k.p.c.): sprzedaz zajetych ruchomos$ci nie moze nastgpi¢
wczesniej niz po uptywie dwoch tygodni od dnia uprawomocnienia si¢ zajecia.

I licytacja (art. 867 §2 zd. 1 k.p.c.): komornik sprzedaje zajete ruchomosci w drodze licytacji
publicznej. Cena wywolania w pierwszym terminie licytacji wynosi 3/4 wartosci szacunkowe;.

II licytacja (art. 867 §2 zd. 3—4 k.p.c.): jezeli licytacja w pierwszym terminie nie dojdzie do
skutku, zajete ruchomo$ci moga by¢ sprzedane w drugim terminie licytacyjnym. Cena
wywolania w drugim terminie wynosi 1/2 wartosci szacunkowej. Sprzedaz licytacyjna nie
moze nastapic za ceng¢ nizsza od ceny wywolania.

Skutki sprzedazy (art. 874 i 879 k.p.c.): nabywca staje si¢ wlascicielem nabytych ruchomosci
z chwilg uprawomocnienia si¢ przybicia i1 zaptacenia catej ceny. Nabycie ma charakter
pierwotny — nabywcy nie przyshuguja roszczenia z tytutu rekojmi za wady rzeczy, a przeciwko
nabywcy nie mozna podnosi¢ zarzutow co do waznosci nabycia.

W praktyce maszyny specjalistyczne 1 wyburzeniowe sprzedawane sg czesto dopiero na II
licytacji z uwagi na waski krag potencjalnych nabywcow oraz wysoki prég kapitatowy
wymagany do nabycia tego rodzaju sprzetu.
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8.2. Wycena Srodkow trwalych — licytacja komornicza

Oczekiwany uzysk ze sprzedazy w trybie egzekucji komorniczej przyjeto na poziomie 65%
warto$ci szacunkowej. Warto$¢ ta miesci si¢ pomiedzy ceng wywotania na I licytacji
(3/4 wartos$ci szacunkowej, tj. 75%) a ceng wywotania na II licytacji (1/2 wartos$ci szacunkowej,
tj. 50%), co odzwierciedla realia rynku maszyn wyburzeniowych i budowlanych. Przyjete
zalozenie ma charakter konserwatywny. Uwzglednia waski krag potencjalnych nabywcow
sprzetu specjalistycznego, konieczno$¢ przeprowadzenia co najmniej dwoch terminow
licytacyjnych oraz typowa presje cenowa wynikajaca z przymusowego charakteru sprzedazy.
Ostateczna cena uzyskana na licytacji moze by¢ wyzsza, jezeli do przetargu stanie kilku
licytantow dysponujacych odpowiednim kapitatem.

Lp. Sktadnik majatku Warto$¢ I licytacja — II licytacja — Oczekiwany
szacunkowa min. 3/4 (PLN) = min. 1/2 (PLN) uzysk 65%
(PLN) (PLN)

1 Hydrofor 800.00 600.00 400.00 520.00

2 Odizolowywacz 2200.00 1 650.00 1 100.00 1 430.00
EN10ZW2-35-W

3 Mtot hydrauliczny 55 000.00 41 250.00 27 500.00 35 750.00

4 Nozyce kruszace Epiroc 122 300.00 91 725.00 61 150.00 79 495.00
DP2800

5 Agregat pradotworczy 4000.00 3.000.00 2 000.00 2 600.00
Razem 184 300.00 138 225.00 92 150.00 119 795.00

8.3. Egzekucja z naleznosci — procedura i ocena prawdopodobienstwa

Egzekucja z wierzytelnos$ci pienigznych dtuznika prowadzona jest w trybie art. 895-908 k.p.c.
Komornik zajmuje wierzytelno$¢ przystugujaca dluznikowi od 0sob trzecich, dokonujac dwoch
czynnosci (art. 896 §1 k.p.c.):

(1) zawiadomienie dluznika — dluznik (Tryton Rental) traci uprawnienie do odbioru
$wiadczenia i rozporzadzania zaj¢ta wierzytelnoScia z chwilg doreczenia zawiadomienia;

(2) wezwanie wierzyciela dluznika — wierzyciel dluznika zobowigzany jest naleznego
swiadczenia dluznikowi nie uiszczaé, lecz ztozy¢ je do depozytu sadowego lub przekazac
komornikowi.

Zajecie jest dokonane z chwilg dorgczenia wezwania wierzycielowi dtuznika (art. 900 k.p.c.).

Wierzyciel dluznika moze uchyli¢ si¢ od przekazania zajgtej kwoty wylacznie na podstawie
okoliczno$ci prawnych (przedawnienie, potracenie, nieistnienie wierzytelnosci). Trudna
sytuacja ekonomiczna ani zmiana sposobu zaptaty po zajeciu nie zwalniajg z obowigzku.

Skutecznos¢ egzekucji z nalezno$ci uzalezniona jest od: tytutu prawnego wierzytelnosci,
statusu wierzyciela dluznika (wyptacalnos¢, spornos¢ roszczenia), ryzyka przedawnienia oraz
mozliwosci zidentyfikowania wierzytelno$ci zgodnie z art. 896 k.p.c. (szczegdlowe
oznaczenie). Dla kazdej kategorii naleznosci Tryton Rental przypisano ponizej indywidualng
ocen¢ prawdopodobienstwa skutecznej egzekucji.
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Kategoria naleznosci Warto$¢ Prawdopo- Oczekiwany uzysk
nominalna (PLN) dobienstwo (PLN)
egzekucji

Naleznosci handlowe (z tyt. dostaw i ustug) 49 806.56 45% 22 412.95
Naleznosci publicznoprawne (VAT, dotacje, 51266.40 75% 38 449.80
ubezpieczenia)
Nalezno$ci pozostale (inne) 27 984.02 30% 8395.21
Razem naleznosci 129 056.98 54% (avg) 69 257.96

8.4. Srodki pieniezne — zajecie rachunku bankowego

Srodki pienigzne w kwocie 2 745,98zt podlegaja zajeciu rachunku bankowego (art. 889 k.p.c.).
Bank po dorgczeniu zawiadomienia komornika nie jest uprawniony do oceny zasadnosSci
egzekwowane] nalezno$ci 1 zobowiazany jest wstrzyma¢ wyptlaty. Prawdopodobienstwo
egzekucji: 100%. Przyjeto warto§¢ nominalna.

8.5. Podsumowanie — laczna wartos$¢ uzysku przy egzekucji komorniczej

Skladnik majatku Wartos$¢ Oczekiwany Przyjety wspélczynnik
rynkowa / uzysk
nominalna egzekucyjny
(PLN) (PLN)
Srodki trwate (5 maszyn) 184 300.00 119 795.00 = 65% warto$ci szacunkowej
Naleznosci — handlowe 49 806.56 2241295  45% — umiarkowane ryzyko sporu
Nalezno$ci — publicznoprawne 51266.40 38449.80 = 75% — organ publiczny, niska sporno$¢
Naleznosci — pozostate (inne) 27 984.02 8395.21 30% - niepewna podstawa, ryzyko
przedawnienia
Srodki pienigzne 2 745.98 2 745.98 ' 100% — zajecie rachunku (art. 889 k.p.c.)
EACZNA WARTOSC 316 102.96 191 798.94
UZYSKU

Niniejsza wycena ma charakter szacunkowy. Rzeczywiste wartosci uzysku moga odbiega¢ od
przyjetych w zalezno$ci od: liczby uczestnikow licytacji, aktualnej koniunktury na rynku
maszyn budowlanych i wyburzeniowych, stanu technicznego maszyn w dniu licytacji,
a w zakresie naleznosci, od wyptacalnosci wierzycieli dluznika, ewentualnych zarzutow
prawnych (potracenie, przedawnienie) oraz skuteczno$ci dorg¢czenia zawiadomien w trybie
art. 896 k.p.c.

IX. Wycena metodg skorygowanych aktywow netto

Wycena metoda skorygowanych aktywow netto polega na ustaleniu warto$ci poszczegolnych
sktadnikow majatkowych i zobowigzan wedtug wartosci rynkowej lub likwidacyjnej, w miejsce
wartos$ci historycznej z ksigg rachunkowych.

13



Test zaspokojenia: Tryton Rental spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig w restrukturyzacji

Wyceng sporzadzono na podstawie bilansu Tryton Rental sp. z 0.0. sporzadzonego na dzien
20.01.2026 r., ewidencji srodkoéw trwatych na dzien 31.12.2025 r. oraz zatozen przyjetych

planie restrukturyzacyjnym z dnia 01.03.2026 r.

9.1. Zalozenia wyceny:
Skladnik aktywow
Srodki trwate
Naleznosci krotkoterminowe
Srodki pienigzne
Czynne RMK
Zapasy (zaliczki)

Zobowigzania

Zalozenie wyceny
Wartosci rynkowe likwidacyjne: tacznie 184 300,00zt
70% warto$ci nominalnej = 90 339,89zt
100% wartos$ci nominalnej = 2 745,98zt
Wartos¢ likwidacyjna: 0,00zt
Wartos¢ likwidacyjna: 0,00zt
100% wartos$ci nominalnej wg bilansu 20.01.2026 r.

9.2. Warto$¢ rynkowa Srodkéw trwalych:

LP Skladnik majatku Wartosé Wartos¢ Uwagi
bilansowa rynkowa
(PLN) likwidacyjna
(PLN)
1 Hydrofor 0,00 800,00 W petni zamortyzowany; wartosé
rezydualna
2 | Odizolowywacz 0,00 2200,00 W petni zamortyzowany, wartosé¢
EN10ZW2-35-W rezydualna
3 Mtot hydrauliczny 0,00 55 000,00 = W petni zamortyzowany, aktywny rynek
wtorny
4 Nozyce kruszace 56 666,65 122 300,00 = Rocznik 2022, dobry stan techniczny
Epiroc DP2800
5 | Agregat 0,00 4 000,00 W peini zamortyzowany, wartos¢
pradotwoérczy rezydualna
Razem 56 666,65 184 300,00
9.3. Kalkulacja skorygowanych aktywéw netto:
Poz. Pozycja Warto$¢ Korekta (PLN) Warto$¢ po
bilansowa (PLN) korekcie (PLN)
AKTYWA
A Aktywa trwale 56 666.65 + 127 633,35 184 300.00
Al Srodki trwale (5 maszyn wg 56 666.65 + 127 633,35 184 300.00
ewidencji ST)
B Aktywa obrotowe 179 199.21 - 86113.34 93 085.87
B.I Zapasy (zaliczki na dostawy) 185.00 —185.00 0.00
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B.II
B.III

B.IV

B.IIl.a
B.IIL.d

B.ILg

B.IILh

B.IILi

Naleznosci krétkoterminowe
Srodki pienigzne
Czynne RMK
AKTYWA RAZEM
ZOBOWIAZANIA
Kredyty i pozyczki

Zobowigzania handlowe (do 12 m-cy)

Zobowigzania publicznoprawne

Zobowigzania z tytutu wynagrodzen

Zobowigzania pozostate (inne)
ZOBOWIAZANIA RAZEM

WARTOSC SAN (aktywa minus
zobowigzania)

9.4. Podsumowanie:

129 056.98
2745.98
47211.25

235 865.86

180 457.38
336 239.19

194 269.77

0.00

435 408.46
1146 374.80
—910 508.94

~38717.09
0,00
—47211.25

41 520.01

0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

Pozycja Warto$¢ bilansowa Warto$¢ po korekcie
(PLN) (PLN)
Aktywa trwate 56 666.65 184 300.00
Aktywa obrotowe 179 199.21 93 085.87
Aktywa razem 235 865.86 277 385.87
Zobowigzania razem 1 146 374.80 1 146 374.80
WARTOSC SAN - 910 508.94 — 868 988.93

90 339.89
274598
0.00

277 385.87

180 457.38
336 239.19

194 269.77

0.00

435 408.46
1146 374.80
— 868 988.93

Zmiana (PLN)

127 633.35
—86113.34
41 520.01
0,00

41 520.01

W obu wariantach warto$¢ wyceny sporzadzonej metoda skorygowanych aktywow netto jest
ujemna, co odzwierciedla stan nadwyzki zobowigzan nad aktywami.

X. Wycena przedsigbiorstwa metodg zdyskontowanych
przepltywoOw pieni¢znych netto

10.1. Zalozenia metodologiczne

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych dla wiascicieli (dawcéw kapitatu
wlasnego) (DCF — FCFE, free cash flow to equity) stanowi jedng z dochodowych metod
wyceny przedsigbiorstwa, ukierunkowang bezposrednio na okreslenie wartos$ci kapitatu
wlasnego. Jej istotg jest oszacowanie zdolno$ci przedsigbiorstwa do generowania nadwyzek
pienieznych dostepnych wylacznie dla wiascicieli po uwzglednieniu wszystkich zobowigzan
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operacyjnych, inwestycyjnych oraz finansowych, a nastepnie zdyskontowanie tych
przeptywéw do warto$ci biezacej przy zastosowaniu wymaganej stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego.

W ujeciu metodologicznym punkt wyjscia stanowi projekcja wynikow finansowych
przedsigbiorstwa w horyzoncie szczegoétowej prognozy, obejmujacej zazwyczaj okres od kilku
do kilkunastu lat, w zaleznosci od stabilno$ci modelu biznesowego oraz przewidywalnosci
strumieni pieni¢znych. Na podstawie prognoz rachunku wynikéw, zmian w kapitale
obrotowym oraz planowanych naktadéow inwestycyjnych konstruuje si¢ wolne przeptywy
pieni¢zne dla wtascicieli, ktore odzwierciedlajg rzeczywiste $rodki mozliwe do wyptaty
w formie dywidendy lub reinwestycji wedtug decyzji wlascicielskich.

Konstrukcja FCFE uwzglednia wynik netto przedsigbiorstwa, ktory nastepnie korygowany jest
0 pozycje niepieni¢zne (W szczegOlnosci amortyzacj¢), naklady inwestycyjne oraz zmiany
w kapitale obrotowym netto. Kluczowym elementem odrozniajacym te metode od
modelu FCFF jest bezposrednie ujgcie przeptywow zwigzanych z finansowaniem dhuznym.
Do strumieni pienigznych wlacza si¢ bowiem zaciggnigcie nowych zobowigzan
oprocentowanych oraz odejmuje sptaty rat kapitatowych, przy jednoczesnym uwzglednieniu
kosztow odsetkowych juz na poziomie wyniku finansowego. W konsekwencji otrzymany
strumien pieni¢zny odzwierciedla srodki pozostajace do dyspozycji wiascicieli po obstudze
zadluzenia.

Tak skonstruowane przeptywy dyskontowane sg stopa odzwierciedlajaca co najmniej koszt
kapitatu wlasnego, tj. wymaganej przez inwestorow stopy zwrotu adekwatnej do poziomu
ryzyka dzialalnos$ci. Stopa ta moze by¢ estymowana m.in. przy wykorzystaniu modelu CAPM.
Dyskontowanie prowadzi do ustalenia warto$ci biezacej prognozowanych przeplywow
w okresie szczegétowym, ktore nastgpnie powicksza si¢ o wartos¢ rezydualng
odzwierciedlajacg zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania przeptywow po okresie prognozy
szczegotowe;.

Suma zdyskontowanych przeptywdéw FCFE oraz wartosci rezydualnej stanowi warto$¢ kapitatu
wlasnego przedsiebiorstwa. W odroznieniu od modelu FCFF nie zachodzi tu koniecznos¢
pomniejszania warto$ci o zadluzenie netto, poniewaz wptyw finansowania dtuznego zostat juz
uwzgledniony w strumieniach pieni¢znych. Otrzymany wynik odpowiada zatem bezposrednio
wartosci ekonomicznej udziatéw (akcji) nalezacych do wlascicieli.

Metoda FCFE znajduje zastosowanie przede wszystkim w wycenach podmiotéw o stabilnej
strukturze finansowania oraz przewidywalnym poziomie zadluzenia, gdzie mozliwe jest
wiarygodne prognozowanie przeptywow dla kapitatu wlasnego.

10.2. Zalozenia rachunku zyskow i strat

Prognoza rachunku zyskoéw i strat dla Tryton Rental sp. z 0.0. na lata 2026 — 2031 opiera si¢ na
zalozeniach operacyjnych przyjetych przez Zarzad i uwzglednia rzeczywista strukturg
kosztowa po wdrozeniu srodkow restrukturyzacyjnych. Model biznesowy skoncentrowany jest
wylacznie na uslugach recyklingu gruzu betonowego. Prognozy sporzadzone zostaly
w wariancie bazowym (realistycznym).
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10.2.1. Przychody ze sprzedazy

Prognoza przychodow oparta jest na dwoch strumieniach: przychodach z biezacej dziatalnosci
kruszarki (ustugi recyklingu — kontrakt staty) oraz przychodach z kontraktu dlugoterminowego

zaplanowanego na lata 2026 — 2027.

Pozycja przychodow
Ustugi recyklingu gruzu (kruszarka) — baza

Kontrakt dtugoterminowy 2026-2027 (850
ty$.zinetto)

Pozostate przychody z ustug operacyjnych

Przychody netto ze sprzedazy (facznie)

Dynamika rok do roku

2026
700 000
425 000

100 000
1225000

rok 0

2027
700 000
425 000

100 000
1225000

0,0%

2028
800 000
0

100 000
1240 000

+1,2%

2029
800 000
0

100 000
1282 000

+3,4%

2030
800 000
0

100 000
1325000

+3,4%

2031
800 000
0

100 000
1370 000

+3,4%

- Przychody z kruszarki (700 — 800 tys. zt rocznie): stabilny kontrakt operacyjny
zapewniajacy bazowy poziom przychodéow. Wzrost od 2028 r. wynika z pelnego
uruchomienia mocy produkcyjnych po zakonczeniu postgpowania restrukturyzacyjnego.

- Kontrakt dlugoterminowy (850 tys. zt netto, roztozony po 425 tys. zt w 2026 1 2027 r.):
umowa na roboty specjalistyczne, ktorej realizacja byla pierwotnie planowana na 2025 r.
1 zostala przesunigta na lata 2026-2027.

- Pozostate przychody z ustug: 100 tys. zl rocznie — drobne zlecenia recyklingowe
1 transportowe pochodne od dziatalno$ci podstawowe;.

- Od 2028 r. przychody rosng o ok. 1-3% rocznie — zgodnie z prognozami wzrostu PKB
1 popytu na ustugi budowlano-recyklingowe.

10.2.2. Struktura kosztow operacyjnych

Koszty zostaly zbudowane od podstaw dla modelu operacyjnego po restrukturyzacji, eliminujac
koszty historyczne: wygasajagce umowy leasingowe (ok. 480 ty$.zlbrutto rocznie), koszty 5
zredukowanych etatéw oraz koszty dziatalnos$ci ubocznej przeniesionej do innego podmiotu.

Pozycja kosztow (zf) 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Amortyzacja Srodkow trwatych 42 500 42 500 42 500 42 500 42 500 42 500

Zuzycie materialow i energii 80 000 83 000 86 000 89 000 92 000 95 000

Ustugi obce (serwis, transport, | 200000 208 000 216 000 224000 232000 240 000
podwykonawstwo)

Wynagrodzenia (2 pracownikow + 110000 117000 124000 131000 138000 145000
premie)

Ubezpieczenia spoleczne i inne 24 000 25 000 26 000 27 000 28 000 29 000
Swiadczenia

Pozostate koszty operacyjne 15 000 16 000 17 000 18 000 19 000 20 000

Koszty dziatalnosci operacyjnej (fgcznie) | 471500 491500 511500 531500 551500 571500
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Amortyzacja (42 500zt/rok, stata): odpowiada planowanemu odpisu $rodkow trwatych
netto (56 667zt na dzien 20.01.2026) bez planowania nowych nakladéw inwestycyjnych.
Pelne umorzenie nastapi w potowie 2027 .

Zuzycie materialow i energii (80 — 95 tys. zl): paliwo 1 materiaty eksploatacyjne kruszarki.
Wzrost ~3,5% rocznie (inflacja kosztow paliw i materialow budowlanych).

Ustugi obce (200 — 240 tys. zl): serwis techniczny kruszarki, podwykonawstwo
transportowe, obstuga administracyjna i prawna. Wzrost ~3,7% rocznie.

Wynagrodzenia (110 — 145 tys. zl): 2 pracownikoéw (operator kruszarki + obstuga
administracyjna), koszt ok. 7 306zt brutto/miesigc + premie. Wzrost 5-6% rocznie zgodnie
z prognozami NBP dla rynku pracy.

Ubezpieczenia spoteczne (24 — 29 tys. zt): narzuty ZUS pracodawcy (~22% wynagrodzenia
brutto). Wzrost proporcjonalnie do wynagrodzen.

Pozostate koszty (15 — 20 tys. zl): koszty biurowe, ubezpieczenia OC, opflaty licencyjne.

Wzrost ~5% rocznie.

10.2.3. Rachunek zyskow i strat — ujecie syntetyczne

Ponizsza tabela prezentuje pelny rachunek zyskow i strat w ukladzie rodzajowym dla wariantu
bazowego na lata 2026 — 2031.

Pozycja RZiS (71) 2026 2027 2028 2029 2030 2031
A.  Prgychody netto ze | 1225000 1225000 1240000 1282000 1325000 1370000
sprzedazy
B. Koszty dziatalnosci 471 500 491 500 511 500 531 500 551 500 571 500
operacyjnej
w tym: amortyzacja 42 500 42 500 42 500 42 500 42 500 42 500
w tym: materialy i energia 80 000 83 000 86 000 89 000 92 000 95 000
w tym: ustugi obce 200 000 208 000 216 000 224 000 232 000 240 000
w tym. wynagrodzenia 110 000 117 000 124 000 131 000 138 000 145 000
wo tym: ubezpieczenia 24 000 25 000 26 000 27 000 28 000 29 000
spoleczne
w tym: pozostate koszty 15 000 16 000 17 000 18 000 19 000 20 000
C. EBIT ze sprzedaiy (A — B) 753 500 733 500 728 500 750 500 773 500 798 500
D.  Pozostale  przychody 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
operacyjne
E. Pozostale koszty operacyjne 2500 2500 2500 2500 2500 2500
g EBIT operacyiny (C+D =1 271000 751000 746000 768000 791000 816000
G. Koszty finansowe (odsetki) 5000 5000 5000 5000 5000 5000
H. Zysk brutto (EBT=F - G) 766 000 746 000 741 000 763 000 786 000 811 000
g%ﬁod"’ek dochodowy CIT | (o940 67140 66690 68670 70740 72990
J. Zysk netto (NOPAT=H - 1) 697 060 678 860 674 310 694 330 715 260 738 010
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Marza operacyjna (EBIT / 61,5% 59,9% 58,8% 58,5% 58,4% 58,3%
przychody)
Marza netto (NOPAT / 56,9% 55,4% 54,4% 54,2% 54,0% 53,9%
przychody)

Kluczowe obserwacje dotyczace rachunku wynikow:

- Rentowno$¢ operacyjna (EBIT / przychody) utrzymuje si¢ na poziomie powyzej 59% we
wszystkich latach prognozy — jest to konsekwencja niskiej bazy kosztowej (brak leasingu
kapitatlowego, zredukowany zespdt) przy relatywnie wysokich przychodach z ustug
specjalistycznych.

- Rentowno$¢ netto (NOPAT / przychody) ksztattuje si¢ w przedziale 53-57%,
co odzwierciedla zdolno$¢ Spotki do generowania znaczacej nadwyzki pieni¢znej
przeznaczanej na splate zobowigzan uktadowych i historycznych.

- Zysk netto rosnie z 697 tyS. zt w 2026 r. do 738 tys. zt w 2031 r. (CAGR ~1,1%),
co zapewnia petng samodzielno$¢ finansowgq 1 stopniowa odbudowe pozycji kapitatowe;j
(likwidacj¢ ujemnych kapitatéw wiasnych planowang na koniec 2026 r.).

- Stawka CIT 9% obowigzuje jako stawka dla matego podatnika (przychody Spoiki nie
przekraczaja progu 2 mln EUR w Zadnym roku prognozy).

- Koszty finansowe (5 tys. zt rocznie) obejmuja wytacznie odsetki od biezacego finansowania
obrotowego. Brak nowego finansowania dtuznego jest jednym z fundamentalnych zatozen
planu restrukturyzacyjnego.

10.3. Prognoza bilansu

Prognoze bilansu opracowano na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na
dzien 20 stycznia 2026 r. (data sporzadzenia bilansu otwarcia dla celow postgpowania
restrukturyzacyjnego). Dane wyjsciowe:

Pozycja Wartosé (z1)

Suma bilansowa (Aktywa = Pasywa) 235 865,86
Srodki trwale netto (urzqdzenia techniczne) 56 666,65
Naleznosci handlowe 49 806,56
Naleznosci podatkowe (VAT i inne) 51 266,40
Inne naleznosci 27 984,02
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 47211,25
Srodki pienigine w kasie i na rachunkach 2 745,98
Kapital wlasny (ujemny) (910 508,94)
Zobowigzania tqcznie 1 146 374,80

10.4. Wskazniki rotacji kapitalu obrotowego

Model bilansu prognozowanego oparty jest na benchmarkach branzowych GUS, obliczonych
z danych F-02 dla sekcji F (Budownictwo, w tym PKD 43 — roboty specjalistyczne) oraz N
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(Wynajem 1 dzierzawa, w tym PKD 77), za lata 2022-2023. Spdtka prowadzi dzialalno$¢
mieszang, dlatego przyjeto wazone wskazniki (PKD 43: ~70%, PKD 77: ~30%).

Wskaznik Benchmark branzowy (GUS Sekcja F+N, Przyjetow Podstawa kosztowa
2022-2023) modelu

DSO - rotacja | 42 — 60 dni (PKD 43: 52 — 60 dni; PKD 77: 40 55 dni Przychody ze

naleznosci handlowych | — 50 dni) sprzedazy

DPO - rotacja | 50 — 65 dni (PKD 43: 50 — 65 dni; PKD 77: 58 dni Materialy + Ustugi

zobowigzan handlowych | 45-55 dni) obce

DIO - rotacja zapasow | 0 dni (spotka uslugowa, brak magazynu) 0 dni Nie dotyczy

Saldo bezpiecznej | 2 x miesieczny OPEX zmienny + 1 mies. 90 000zt Minimum

gotowki wynagrodzen z ZUS + bufor rat uktadowych ptynnosciowe bilansu

Zobowigzania handlowe biezace (DPO 58 dni) obliczane s wylacznie od kosztéw handlowych,
tj. zuzycia materialow 1 energii oraz ustug obcych, poniewaz:

- wynagrodzenia i narzuty na wynagrodzenia sg wyplacane terminowo (saldo = 1 miesiac
wynagrodzenia pracowniczego + 1 miesigc sktadek ZUS pracodawcy);

- podatki i optaty operacyjne regulowane sg w ustawowych terminach 30-dniowych;

- amortyzacja jest kosztem niepieni¢znym, niepowodujacym zobowigzania.

10.5. Zobowiazania restrukturyzacyjne — uklad cze¢sciowy

10.5.1. Warunki ukladu
Uktad czesciowy obejmuje dwie grupy wierzycieli:

Grupa Wierzyciel Wierzytelnosé Redukcja Warunki
objeta ukladem
()
Gr. 1 ZUS I Oddziat 184 083,23 Brak redukcji (100% kapitatu 24 réwne
Warszawa (sktadki + naleznoS$ci uboczne) miesigczne raty
1.2025 —1.2026)
Gr. I1 PKO Leasing S.A. 139 786,68 Umorzenie 100% odsetek za 24 réwne
(zalegte optaty op6znienie i kosztow miesieczne raty
leasingowe X.2025 — ubocznych; sptata 100%
1.2026) naleznos$ci glownej wraz z
odsetkami kapitatowymi
Lacznie — 323 869,91 — Rata laczna:
13 494,587}/ mies.

10.5.2. Harmonogram splat (zalozenie modelu)

Zgodnie z propozycjami uktadowymi, pierwsza rata platna jest do ostatniego dnia roboczego
miesigca nastgpujacego po doreczeniu Dhuznikowi prawomocnego postanowienia
o zatwierdzeniu ukfadu. Model przyjmuje nastepujace zalozenie: uprawomocnienie
postanowienia o zatwierdzeniu uktadu nastapi w czerwcu 2026 r., co oznacza, ze I rata zostanie
uiszczona w lipcu 2026 r.
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Rok / Raty Splata w Saldo ZUS Saldo PKO Saldo Uwagi
Okres (szt.) okresie (PLN) Leasing (PLN) lacznie
(PLN) (PLN)
20.01.2026 - - 184 083,23 139 786,68 323 869,91 Stan z dnia
uktadowego
31.12.2026 6 80 967,48 138 062,45 104 839,98 242 902,43 VII - XII 2026
(I rata: VII.2026)
31.12.2027 12 161 934,96 46 020,89 34 946,58 80 967,47 - XII12027
30.06.2028 6 80 967,47 0,00 0,00 0,00 1-VI2028
— uktad sptacony
Suma 24 323 869,91 — — 0,00 Uktad wykonany
w catos$ci

10.5.3. Splata zobowiazan historycznych poza ukladem

Zobowigzania nieobjete ukladem czesciowym (wykazane w bilansie na 20.01.2026
w warto$ci 822 504,89zl, tj. po wylaczeniu wierzytelnosci uktadowych) beda sptacane na
biezaco z wypracowanej nadwyzki operacyjnej. Pozyczka (180 457,38zt) zostanie sptacona
jednorazowo w 2026 r. po uruchomieniu przychoddéw operacyjnych. Harmonogram sptat jest
szacunkowy 1 moze ulec modyfikacji w zalezno$ci od porozumien z wierzycielami.

10.5.4. Srodki trwale — brak nakladéw inwestycyjnych

Prognoza nie zaktada nowych naktadéw inwestycyjnych (capex = amortyzacja). Po 30 czerwca
2027 r. nastapi petne umorzenie, co oznacza, ze wartos¢ ksiggowa majatku trwalego wyniesie
0zt.

10.5.5. SrodKi pieniezne i ptynno$¢ finansowa

W modelu bilansu gotéwka stanowi pozycje bilansujacg przy zachowaniu minimalnego
bezpiecznego salda 90 000zt. Przyjete minimum zapewnia:

- pokrycie co najmniej 2 miesi¢cy kosztow operacyjnych zmiennych (materiaty + ustugi
obce),

- rezerwe¢ na biezace ptatnosci ZUS 1 wynagrodzen za dany miesigc,

- bufor na terminowe regulowanie rat uktadowych w kazdym miesigcu.

10.6. Koszt kapitalu

Metodologia szacowania kosztu kapitalu wilasnego jako stopy dyskontowej w wycenie
przedsigbiorstwa metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych dla wiascicieli (FCFE)
opiera si¢ na zalozeniu, iz stopa ta powinna odzwierciedla¢ wymagang przez inwestoréw stope
zwrotu z zainwestowanego kapitalu przy uwzglednieniu poziomu ryzyka wtasciwego dla danej
dziatalno$ci. Innymi slowy, jest to minimalna rentowno$¢, jakiej oczekuje witasciciel kapitatu
W zamian za ponoszenie ryzyka operacyjnego i finansowego zwigzanego z funkcjonowaniem
przedsigbiorstwa.

W ujeciu metodologicznym koszt kapitalu wlasnego stanowi funkcje trzech podstawowych
komponentéw: stopy wolnej od ryzyka, premii za ryzyko rynkowe oraz wspdiczynnika beta
odzwierciedlajagcego wrazliwo§¢ przedsigbiorstwa na zmiany koniunktury rynkowe;.
Najczesciej stosowanym narzedziem estymacji jest model wyceny aktywéw kapitalowych
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CAPM (capital asset pricing model), zgodnie z ktérym koszt kapitalu wlasnego wyrazony jest
wzorem:

Ke = Rf +  x (Rm — Rf)

gdzie:
Rf - stopa wolna od ryzyka, p — wspolczynnik ryzyka systematycznego, (Rm — Rf) — premia za
ryzyko rynku kapitalowego.

Stopa wolna od ryzyka ustalana jest w oparciu o rentownos$¢ dlugoterminowych obligacji
skarbowych emitowanych w walucie wtasciwej dla prognozowanych przeplywdw pienigznych.
Przyjmuje sig, iz instrumenty te charakteryzuja si¢ nalezytym poziomem bezpieczenstwa oraz
ptynnosci, a ich rentowno$¢ odzwierciedla minimalny oczekiwany zwrot z inwestycji
pozbawionej ryzyka kredytowego.

Premia za ryzyko rynku kapitalowego stanowi dodatkowa stope zwrotu, jakiej inwestor
oczekuje za lokowanie srodkow w aktywa obarczone ryzykiem w porownaniu do instrumentow
wolnych od ryzyka. W praktyce bazuje si¢ na dlugookresowych historycznych roznicach
pomiedzy stopami zwrotu z szerokiego rynku akcji a rentownos$cig obligacji skarbowych,
korygowanych o aktualne warunki makroekonomiczne oraz percepcje¢ ryzyka inwestycyjnego.

Wspotczynnik beta odzwierciedla relatywng zmienno$¢ stdp zwrotu przedsiebiorstwa
wzgledem rynku. Beta powyzej jednosci oznacza wyzsze ryzyko systematyczne niz rynek,
natomiast beta ponizej jednosci ryzyko nizsze. W przypadku podmiotoéw nienotowanych na
rynku publicznym wspdfczynnik ten estymuje si¢ posrednio, wykorzystujac dane
porownywalnych spotek gietdowych (tzw. beta poréwnawcza), a nastepnie korygujac ja
o roznice w strukturze kapitatowe;.

W praktyce wyceny restrukturyzacyjnej lub upadtosciowej model CAPM bywa rozszerzany
o dodatkowe premie specyficzne, odzwierciedlajace ryzyka nieujete w klasycznej premii
rynkowej. Moga to by¢ w szczegdlnoS$ci: premia za malg skale dzialalnosci, premia za brak
ptynnosci udzialow, premia za koncentracje odbiorcéw, ryzyko branzowe Ilub ryzyko
kontynuacji dziatalno$ci. Rozszerzony model przyjmuje woéwczas postac:

Ke=Rf+p x (Rm - Rf) + Rp
gdzie Rp oznacza taczng premig¢ za ryzyka specyficzne.

W kontekscie metody FCFE koszt kapitalu witasnego petni funkcj¢ stopy dyskontowe;j,
poniewaz dyskontowane przeptywy pieni¢zne stanowig strumienie dostgpne wytacznie dla
wlascicieli po obstudze zadluzenia. Zastosowanie innej stopy (np. WACC) prowadzitoby do
niespojnosci metodologicznej, gdyz WACC (Sredniowazony koszt kapitatu) odnosi si¢ do
przeplywow dla wszystkich dostawcéw kapitatu (FCFF).

Dobér poziomu kosztu kapitatu wlasnego wymaga kazdorazowo oceny: stabilno$ci modelu
biznesowego, poziomu dzwigni finansowej, zmienno$ci wynikoéw, jakosci zabezpieczen
majatkowych oraz ryzyk prawno regulacyjnych. W efekcie stopa ta przyjmuje charakter
indywidualny dla danego podmiotu i stanowi syntetyczng miarg jego ryzyka inwestycyjnego,
determinujac bezposrednio wynik wyceny. Im wyzszy koszt kapitatu wlasnego, tym nizsza
wartos$¢ biezaca prognozowanych przeptywow FCFE.

Na potrzeby wyceny przedsigbiorstwa Tryton Rental sp. z 0.0. metoda zdyskontowanych
przeplywdw pieni¢znych przypadajacych wlascicielom kapitatu wtasnego (FCFE) konieczne
bylo uprzednie oszacowanie kosztu kapitalu wlasnego, stanowigcego stope dyskontowa
odzwierciedlajacg oczekiwang przez inwestora stope zwrotu z zaangazowanego kapitatu, przy
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uwzglednieniu poziomu ryzyka wilasciwego dla wycenianego podmiotu oraz otoczenia
rynkowego na dat¢ wyceny, tj. styczen 2026 r.

Szacowania dokonano w oparciu o model CAPM w formule rozszerzonej, stosowanej
w praktyce wyceny przedsigbiorstw niepublicznych. Zastosowanie klasycznego modelu CAPM
w odniesieniu do spdtek nienotowanych na rynku regulowanym wymaga bowiem
wprowadzenia dodatkowych korekt uwzgledniajacych brak ptynnosci udziatow, skale
dziatalno$ci oraz ryzyka specyficzne, ktore nie sa w petni odzwierciedlane przez parametr beta
liczony dla podmiotow gietdowych. W konsekwencji koszt kapitatu wtasnego ustalono jako
sume stopy wolnej od ryzyka, premii za ryzyko rynkowe skorygowanej wspotczynnikiem beta
oraz dodatkowych premii wtasciwych dla spotki.

Za stop¢ wolng od ryzyka przyjeto rentowno$¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych
Rzeczypospolitej Polskiej o terminie zapadalnos$ci odpowiadajacym horyzontowi szczegdtowej
prognozy przeptywoéw pienigznych (2026 — 2031). Na podstawie danych rynkowych
z | kwartatu 2026 r. rentownos$¢ obligacji 10-letnich (seria DS1036) ksztaltowata si¢ na
poziomie ok. 5,50% 1 warto$¢ t¢ przyjeto jako bazowa stope wolng od ryzyka,
odzwierciedlajaca koszt pienigdza w gospodarce przy zalozeniu braku ryzyka kredytowego.
(Zroédto: Ministerstwo Finanséw RP / NBP — rentownosci obligacji skarbowych, I kw. 2026 r.)

Premi¢ za ryzyko rynku kapitatlowego okreslono w oparciu o szacunki dla rynku polskiego
wedlug stanu na styczen 2026 r. Przyjeta wartos¢ 5,75% uwzglednia premi¢ za ryzyko
dojrzatego rynku powigkszong o premie za ryzyko kraju (CRP) szacowang na podstawie ratingu
kredytowego Polski (A2 wg Moody's) oraz spreadow obligacji skarbowych. Poziom ten miesci
si¢ w przedziale obserwowanym dla Polski w latach 2024 — 2026 1 odzwierciedla podwyzszong
niepewno$¢ makroekonomiczng wynikajaca z uwarunkowan geopolitycznych w regionie
Europy Srodkowe;.

Kolejnym elementem kalkulacji byto oszacowanie wspoétczynnika beta, odzwierciedlajacego
wrazliwos¢ stop zwrotu z inwestycji w sektorze dziatalno$ci Spotki na zmiany szerokiego rynku
kapitatowego. Z uwagi na brak notowan gieldowych Tryton Rental sp. z 0.0. zastosowano
podejscie benchmarkingowe oparte na analizie spotek poréwnywalnych z dwoch sektorow:
PKD 43 (roboty budowlane specjalistyczne, w tym kruszenie i recykling gruzu betonowego)
z waga 70% oraz PKD 77 (wynajem i dzierzawa maszyn oraz urzadzen budowlanych) z waga
30%. Na podstawie danych Damodarana dla Europy (sektory: inzynieria / budownictwo oraz
wynajem maszyn i1 urzadzen) po odlewarowaniu i ponownym uwzglednieniu struktury
finansowania charakterystycznej dla podmiotéw MSP przyjeto wspotczynnik beta na poziomie
1,05, co odzwierciedla umiarkowanie podwyzszong cykliczno$¢ przychodoéw sektora ustug
recyklingowo budowlanych oraz wrazliwo$¢ na koniunktur¢ budownictwa i1 zamowien
publicznych.

Zestawienie powyzszych parametrow pozwolito ustali¢ bazowy koszt kapitatu wlasnego
w modelu CAPM na poziomie 11,54%. Wartos¢ ta zostala nastgpnie skorygowana o premie
specyficzne wynikajace z charakterystyki wycenianej Spotki. Uwzgledniono w szczegdlnosci
premi¢ za skale dziatalnosci, whasciwa dla mikroprzedsiebiorstw sektora MSP (przychody
prognozowane w przedziale 1,2 — 1,4 min zl rocznie), premi¢ za brak ptynnosci udziatow
wynikajacg z faktu, iz obrot udziatami spolki z ograniczong odpowiedzialno$cig podlega
ograniczeniom formalnym i jest niemozliwy na rynku regulowanym, a w warunkach
prowadzonego postepowania restrukturyzacyjnego dodatkowo obcigzony ryzykiem
niewykonania uktadu, a takze premi¢ za ryzyko specyficzne obejmujaca: ryzyko kontynuacji
postepowania restrukturyzacyjnego, ujemne kapitaty wlasne na date wyceny (-910 508,94zt
wg bilansu na 20.01.2026 r.) oraz koncentracj¢ przychodow na jednym kontrakcie
dlugoterminowym (425 tys. zt/rok w latach 2026 — 2027).
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Laczny poziom premii dodatkowych oszacowano na 6,5 punktu procentowego,
co doprowadzito do ustalenia ostatecznego kosztu kapitalu wlasnego na poziomie 18,04%,
ktory dla potrzeb modelu dyskontowego zostat zaokraglony operacyjnie do 18,0%.

Tak oszacowana stopa dyskontowa odzwierciedla wymaganag przez inwestora minimalng stopg
zwrotu z kapitalu wlasnego zaangazowanego w spotke dziatajaca w sektorze ustug
recyklingowo budowlanych w realiach rynkowych stycznia 2026 r., przy uwzglednieniu ryzyk
branzowych, operacyjnych, ptynnosciowych oraz ryzyka niewykonania uktadu cze$ciowego.
Wartos$¢ ta jest wyzsza niz typowa stopa dyskontowa stosowana dla podmiotow stabilnych
z branzy (szacunkowo 14 — 16%), co odpowiada podwyzszonemu poziomowi ryzyka
specyficznego wynikajacemu ze struktury bilansu i etapu postgpowania restrukturyzacyjnego
na dat¢ wyceny. Warto$¢ ta zostata nastgpnie zastosowana do dyskontowania prognozowanych
przeptywow pienieznych FCFE oraz do kalkulacji warto$ci rezydualnej przedsigbiorstwa.

Koszt kapitatu wtasnego oszacowano w oparciu o rozszerzony model CAPM wedtug formuty:
Ke =Rf+ p x ERP + Rp

gdzie: Rf — stopa wolna od ryzyka, B — wspdtczynnik beta sektora, ERP — premia za ryzyko rynku,
Rp — premie specyficzne.

Parametr Wartos¢ Podstawa /. Obliczenie
zrodlo
Stopa wolna od ryzyka (Rf) Obligacje 5,50% MF / NBP,
skarbowe RP 10Y — I kw. 2026 seria DS1036
Premia za ryzyko rynku (ERP) Rynek 5,75% Damodaran,
polski — styczen 2026 Polska, 1.2026
Wspotczynnik beta (B) Sektory PKD 43 1,05 Damodaran,
(70%) + PKD 77 (30%), po Europa 2026
relewarowaniu
B x ERP 6,04% 1,05 x 5,75%
Ke (CAPM) = Rf + § x ERP 11,54% 5,50% + 6,04%
Premia specyficzna Warto$¢ Uzasadnienie
Premia za skale 2,50%  Mikroprzedsigbiorstwo wg ustawy Prawo przedsigbiorcow;
dzialalnosci (SME) przychody 1,2 — 1,4 mlnzl/rok; ograniczona dywersyfikacja
dziatalnosci.

Premia za brak plynnosci 1,50%  Obrot udziatami sp. z o.0. ograniczony formalnie (art. 182
udzialéw k.s.h.); brak notowan na rynku regulowanym; dodatkowe
ryzyko zwigzane z postgpowaniem restrukturyzacyjnym.

Premia za ryzyko  2,50%  Trzy ryzyka specyficzne: (i) ryzyko kontynuacji postgpowania

specyficzne Spétki restrukturyzacyjnego (uktad czesciowy); (ii) ujemne kapitaty
wlasne —910 508,94zt na 20.01.2026 r.; (iii) koncentracja
przychodow — 34,7% z jednego kontraktu (2026 — 2027).

Suma premii specyficznych  6,50%  2,50% + 1,50% + 2,50%
(Rp)

Ke (CAPM) = Rf + B x ERP 11,54% 5,50% + 6,04%
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Suma premii specyficznych (Rp) 6,50% 2,50% + 1,50%
+2,50%

Ke = CAPM + Rp (przed zaokragleniem) 18,04% 11,54% + 6,50%

Zaokraglenie operacyjne do modelu DCF / 18,00% Finalna stopa dyskontowa przyjeta

FCFE do wyceny FCFE

10.7. Warto$¢ kontynuacji dzialania

Na potrzeby oszacowania dlugookresowego parametru wzrostu w wartosci kontynuacji
dziatalno$ci (wartosci rezydualnej) przeprowadzono analiz¢ prognozowanej dynamiki
przychodow Spoétki oraz dynamiki otoczenia rynkowego, z uwzglednieniem specyfiki sektora
budowlano-recyklingowego (PKD 43) i wynajmu sprz¢tu (PKD 77), w ktérych Tryton Rental
sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ operacyjna.

Prognoza finansowa na lata 2026 — 2031 wskazuje, ze po wygasni¢ciu kontraktu
dhlugoterminowego (2026 — 2027) przychody Spdéiki stabilizujg si¢ na poziomie 900 — 1 000
tys.zlotych i rosng o ok. 3,4% rocznie w latach 2028 — 2031, co odpowiada sumie stalego
kontraktu kruszarki (700 — 800 tys.zl) 1 pozostatych zlecen ustugowych (100 tys. zt rocznie).
CAGR przychodéw z dziatalno$ci recyklingowej w horyzoncie 2028 — 2031 wynosi ok. 3,4%,
a dynamika ta wynika bezpo$rednio z przyjetych zalozen dotyczacych wzrostu cen ushug
budowlanych oraz popytu na recykling gruzu betonowego, skorelowanego z aktywnos$cig
inwestycyjna w sektorze budowlanym.

Dhugookresowa dynamika otoczenia makroekonomicznego, stanowigcego baze popytowa
sektora robdt specjalistycznych i recyklingu materiatow budowlanych, ksztattuje si¢ wedtug
prognoz opublikowanych przez instytucje krajowe 1 migdzynarodowe na poziomie 2,5 — 3,5%
sredniorocznie w ujg¢ciu realnym. Komisja Europejska w prognozach z jesieni 2025 r.
przewiduje realny wzrost PKB Polski na poziomie 3,2% w 2026 r. i 3,0% w 2027 r. Prognozy
NBP (Raport o inflacji, listopad 2025 r.) wskazujg na realny wzrost PKB w przedziale
3,0 — 3,5% rocznie w latach 2026 — 2028. Z kolei prognozy branzowe dla polskiego sektora
budowlanego (Euroconstruct, PZPB) na lata 2026 — 2028 zaktadaja wzrost warto$ci produkcji
budowlanej o ok. 4 — 6% nominalnie rocznie, napedzanej wydatkowaniem $rodkow z KPO
oraz inwestycjami infrastrukturalnymi. Sektor recyklingu gruzu betonowego 1 robot
rozbiorkowych wykazuje historycznie wyzsza korelacje z inwestycjami budowlanymi
1 modernizacyjnymi niz z konsumpcjg prywatng, co uzasadnia przyjecie goérnego putapu
dlugookresowego wzrostu zblizonego do tempa wzrostu naktadow brutto na $rodki trwale.
[Zrodta: Komisja Europejska — European Economic Forecast Autumn 2025; NBP — Raport
o inflacji, listopad 2025 r.; Euroconstruct — European Construction Market Forecast 2025;
PZPB — Prognoza rynku budowlanego 2026—-2027]

Majac na uwadze zasady ostroznosci wyceny oraz konieczno$¢ odroznienia krotkookresowej
dynamiki wynikajacej z realizacji jednorazowego kontraktu (2026 — 2027) od stabilnego
wzrostu dlugookresowego, dla potrzeb kalkulacji wartosci rezydualnej metodag Gordona
przyjeto tempo wzrostu wolnych przeptywow pienieznych dla wilascicieli (g) na poziomie
2,5%. Przyjeta warto$¢:

- miesci si¢ ponizej prognozowanego wzrostu PKB Polski na lata 2026-2028 (3,0
— 3,2%), co odpowiada zasadzie konserwatywno$ci i zaklada, ze w dlugim terminie
rentowno$¢ Spotki nie przekroczy dynamiki catej gospodarki;
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- przekracza oczekiwang dlugookresowa inflacj¢ CPI w Polsce (cel NBP: 2,5%),
co odzwierciedla realny, cho¢ umiarkowany, wzrost wolumenu ustug recyklingowych
1 rozbiorkowych;

- jest zgodna z prognozowang dynamika przychodow w fazie stabilizacji prognozy (2028 —
2031: +3,4% nominalnie), po zastosowaniu korekt uwzgledniajacych ryzyko nieosiggnigcia
zatozen w dlugim terminie po horyzoncie szczegétowym.

Przyjety parametr g = 2,5% jest parametrem nominalnym, stosowanym spojnie z nominalng
stopa dyskontowg Ke = 18,0% ustalong w oparciu o rozszerzony model CAPM. Réznica miedzy
stopa dyskontowg a stopg wzrostu (Ke — g = 15,5%) stanowi mnoznik wartosci rezydualne;j
1 determinuje w istotnym stopniu wynik wyceny metoda FCFE.

10.8. Wycena Tryton Rental sp. z 0.0. metoda DFCF (FCFE)

Wycene Tryton Rental sp. z 0.0. wykonano metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych
dla wilascicieli (DCF — FCFE), w ktorej warto$§¢ kapitatu wlasnego wynika z sumy
zdyskontowanych wolnych przeptywoéw pieni¢znych przypadajacych wlascicielom w okresie
szczegotowej prognozy oraz zdyskontowanej warto$ci rezydualnej (warto$ci kontynuacji
dziatania). Okres szczegotowy obejmuje lata 2026 — 2031 (6 okresow), natomiast rok 2032
stanowi pierwszy rok okresu wartosci kontynuacji. Warto$¢ kontynuacji dziatania wyznaczono
ustalajac rent¢ wieczysta rosngca (PVP) w oparciu o przeplywy FCFE z ostatniego roku
prognozy szczegotowej (2031).

Wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli (FCFE) wyznaczono w nastepujacy sposob:
punktem odniesienia byl zysk netto skorygowany o pozycje niepieni¢zne (amortyzacje),
naktady na kapital obrotowy netto, zrealizowane naklady inwestycyjne oraz przeplywy
zwigzane z dtugiem oprocentowanym. W rezultacie w latach 2026 — 2031 uzyskano strumienie
FCFE (wzt): 260 135,04; 372 476,00; 426 219,00; 524 827,00; 682 030,00; 718 720,00.

Kapital obrotowy netto oszacowano w podejsciu operacyjnym jako réznice pomiedzy
majatkiem obrotowym operacyjnym a zobowigzaniami biezagcymi. Do majatku obrotowego
wlaczono rezerwe gotowkowa na poziomie 90 000z, niezbedng do utrzymania plynnosci
biezacej (pokrycie dwoch miesigcy kosztow zmiennych oraz biezacych zobowigzan
uktadowych). Planowany majatek obrotowy przyjeto jako sume naleznosci (DSO 55 dni od
przychodow), zapasoéw (0zt — spotka ustugowa) oraz rezerwy gotowkowej. Naktady na kapitat
obrotowy w 2026 r. wynikaja z jednorazowej normalizacji salda zobowigzan w toku
postepowania restrukturyzacyjnego (redukcja z 1 146 374,80zt do poziomu wynikajacego
z DPO 58 dni).

Naktady inwestycyjne przyj¢to na poziomie odpisow amortyzacyjnych w latach 2028 — 2031
(CAPEX = amortyzacja), co odpowiada zatozeniu braku nowych inwestycji majatkowych.
W roku 2026 naktady inwestycyjne wynosza 0zt, za§ w roku 2027 — 21 000zt (odpowiadajace
potowie odpisu rocznego, tj. okresowi do pelnego zamortyzowania $rodka trwalego).
Amortyzacja srodkow trwatych wynosi 42 500zt rocznie 1 odnosi si¢ do jedynego aktywnego
srodka trwalego (nozyce kruszace Epiroc DP2800, wartos¢ netto 56 666,65zt na
20.01.2026 r.), ktory zostanie w petni zamortyzowany do potowy 2027 r. Model zaktada brak
zmian zadluizenia netto we wszystkich latach szczegdétowych, poniewaz zobowigzania
restrukturyzacyjne (uktad czesciowy ZUS 1 PKO Leasing) ujeto jako element zmian kapitatu
obrotowego 1 nie generuja dodatkowych przeptywow dlugu.

Zdyskontowanie przeptywéw FCFE wykonano stopa odpowiadajaca kosztowi kapitatu
wlasnego, tj. Ke = 18,0%, ustalonej w oparciu o rozszerzony model CAPM (Rf = 5,50%,
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B = 1,05, ERP = 5,75%, premie specyficzne 6,50%). Rok 2026 przyjeto jako rok biezacy
(t = 0, czynnik dyskontowy = 1,000), natomiast lata 2027 — 2031 dyskontowane sg przy
czynnikach odpowiednio t = 1 do t = 5. Warto$¢ kontynuacji (PVP) dyskontowana jest na
t=0.

Warto$¢ kontynuacji oszacowano metoda wzrostu statego, przyjmujac bazg: FCFE z roku 2031
=718 720,00z, dlugookresowe tempo wzrostu: g = 2,5%, stop¢ dyskontowa rowna kosztowi
kapitatu wtasnego: Ke = 18,0%. Warto$¢ kontynuacji (renta wieczysta rosngca — PVP)
wyniosta: (718 720,00 / 1,025) / (18,0% — 2,5%) = 4 523 808,03zl. Po zdyskontowaniu na
t=6: PVP x (1,18)°=1675 761,17zl

Wartos¢ rynkowa Tryton Rental sp. z o0.0. ustalono metodg dochodowa (DCF — FCFE) na
podstawie projekcji przeplywow pienieznych dla witascicieli w horyzoncie 20262031, przy
stopie dyskontowej 18,0% oraz dlugookresowym tempie wzrostu 2,5%. Wartos¢
przedsigbiorstwa wynosi 3 543 026,22z}
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Wartosci niematerialne i prawne
Il | Rzeczowe aktywa trwate

1 Srodi twale
a arunty
b budynk, lokale, prawa do lokali
© urzadzenia techniczne i maszyny
d srodki transportu
B inne érodki trwale

F

2 Srodki trwale w budowia
3 Zaliczki na Srodki trwale w budowia
Il | Naleznodci diugoterminowe
IV | Inwestycje diugoterminowe
v ot

;n Zapasy
¥ 5 | Zaliczkina dostawy i usiugi
u Naleinosci krotkoterminowe
fE iod j
a Z tytulu dostaw i uslug (do 12 mcy)
b 2 tytuiu p dotagji, cal,
[ inne
d dochodzone na drodze sadowe]

mn Inwestycje krotkoterminowe
Srodki pienigine w kasie i na rachunkach

Kapitat (fundusz) podstawowy
u Kapitat (fundusz) zapasowy

Wl | Kapitat z aktualizacji wyceny
IV | Pozostate kapitaly rezerwowe
V | Zysk (strata) z lat ubieglych

VI | Zysk (strata) netto

|| Rezerwy na zobowigzania

Il | Zobowiazania diugoterminowe
| Zobowiazania krétkoterminowe

r i ia wobec

3
a kradyly | payczki
d 2 tytulu dostaw | ushig (do 12 m-<y)
9 2 tylulu podatkéw, cel, ubszpiaczaf
h 2 tyluls wynagrodzef

i inne

IV | Rozliczenia migdzyokresowe

141 666,65
141 666,65

141 666,65

1293 145,67
1283 145,67
721 B45,18

1 380,00
569 920,48

153 328,96
153 328,96
13 738,97

10 000,00
379 645,29

(486 444,66)

1 698 679,62
1 698 679,62
7B 053,40
1319 816,36
175 838,31
33 363,06
91 508,49

99 166,65
99 166,65

99 166,65

136 489,10
136 489,10
114 522,92
21 966,18

6 780,38
6 780,38
632,24

14 300,00
575 345,29

(822 205,50)
(225 679,67)

701 308,25
701 308,25

413 527,33
T4 802,22
32 045 44

180 833,26

56 666,65
56 666,65

130 030,66
130 030,66
48 207,30
32 287,19
49 538,17
274598
274598
47 211,25

14 300,00
575 345,29
(847 885,17)
(603 485,18)
098 379,60
1098 379,60
1098 379,60
180 457,38
283 068,37
184 269,77
5174,02
435 408,46

1931 884,00

2 833 559,00 3374 474,00

B65, 8 582 997,97 947 038,65 1 387 633,00
14 166,65
56 666,65 14 166,65
56 666,65 14 166,65
56 666,65
568 831,32 347 038,65 1 387 633,00 1931 884,00 2 633 559,00 3 374 474,00
185,00
185,00
129 056,98 204 589,00 199 589,00 198 849,00 203 178,00 207 658,00 214 438,00
129 056,98 204 589,00 199 589,00 198 849,00 203 178,00 207 658,00 214 438,00
49 BOB,56 184 589,00 184 589,00 186 849,00 193 178,00 199 658,00 206 438,00
51 266,40 20 000,00 15 000,00 12 000,00 10 000,00 8 000,00 000,00
27 984,02
2745,98 317 031,32 712 449,65 1163 784,00 1708 706,00 2 410 901,00 3 148 036,00
2 745,98 317 031,00 691 450,00 1141 784,00 1686 706,00 2 388 901,00 3 125 036,00
47 211,25 47 211,00 35 000,00 25 000,00 20 000,00 15 000,00 12 000,00
865,66 582 998,00 926 039,00 1365 633,00 1909 884,00 2 611 559,00 3 351 474,00
865,8 582 998,00 926 039,00 1365 633,00 1909 884,00 2 611 559,00 3 351 474,00
910 508,9 (213 509,00) 446 451,00 1119 431,00 1813 491,00 2 528 491,00 3 265 491,00
14 300,00 14 300,00 14 300,00 14 300,00 14 300,00 14 300,00 14 300,00
575 345,29 575 345,00 575 345,00 575 345,00 575 345,00 575 345,00 575 345,00
(1 451 370,35 (1 500 154,00) (803 154,00) (143 154,00), 529 846,00 1223 846,00 1938 846,00
(48 783,88 697 000,00 660 000,00 673 000,00 694 000,00 715 000,00 737 000,00
0 796 507,00 479 548,00 246 142,00 96 393,00 83 068,00 85 983,00
1146 374,80 796 507,00 479 548,00 246 142,00 96 393,00 83 068,00 85 983,00
1146 374,80 796 507,00 479 548,00 246 142,00 96 393,00 83 068,00 85 983,00
180 457,38
336 239,19 300 732,00 222 480,00 144 228,00 65 976.00 51 485,00 53 233,00
184 268,77 161 885,60 63 967,53 18 917,00 19 500,00 20 083,00 20 667,00
. 9 167,00 9 750,00 10 333,00 10 917,00 11 500,00 12 083,00
435 408,46 324 722,37 183 350,12 72 664,00
B65,8 582 998,00 926 039,00 1 365 633,00 1909 884,00 2 611 559,00 3 351 474,00
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RYTON R A P 0.0. - RA 0 RA
n P od tio ze sprzeda Zréwna 8 5,68 983 855, 61,80 1225 000,00 1 225 000,00 1 240 000,00 1 282 000,00 1325 000,00 1370 000,00
1 y fy netto ze 2y p o B 143 316,68 2983 855,95 851 861,80 1225 000,00 1 225 000,00 1 240 000,00 1 282 000,00 1 325 000,00 1370 000,00
Il | Zmiana stanu produktow -
Il | Koszt wytworzenia produkiéw na wlasne potrzeby -
W | Pray fy netto ze towarow i -
B oszty drialalnodci op 9 B 64 589 86 471 500,00 491 500,00 511 500,00 531 500,00 551 500,00 571 500,00
I | Amortyzacja 143 622,42 43 070,00 42 500,00 42 500,00 42 500,00 42 500,00 42 500,00 42 500,00 42 500,00
Il | Zuiycie materialéw i energii 1509 227,15 792 715,64 453 050,72 6 374,90 80 000,00 83 000,00 86 000,00 89 000,00 92 000,00 95 000,00
| Ustugi obce 6 227 264,18 2619 592,62 985 176,17 386 292,73 200 000,00 208 000,00 216 000,00 224 000,00 232 000,00 240 000,00
IV | Podatki i optaty 71 968,59 9 357,41 69,38
V | Wynagrodzenia 971 051,48 563 239,64 383 492,80 110 000,00 117 000,00 124 000,00 131 000,00 138 000,00 145 000,00
Vi L iinne 188 094,20 110 638,54 77 653,02 24 000,00 25 000,00 26 000,00 27 000,00 28 000,00 29 000,00
Vil | Pozostate koszty rodzajowe 52 054,11 25 975,62 10 944,24 15 000,00 16 000,00 17 000,00 18 000,00 19 000,00 20 000,00
sk (strata) ze sprzedaiy (A-B 8 753 500,00 733 500,00 728 500,00 750 500,00 773 500,00 798 500,00
n Pozostate p ody op 626 387,80 990 8 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00
1| Zysk z tytutu y y 619 698,21 454 839,80 3 500,00 -l
W | Inne przychody operacyjne 6 689,59 535 974,82 515 894,39 -I 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00
E Pozostale koszty operacyjne 17 866,79 211895 13 762,88 € 118,25 2 500,00 2 500,00 2 500,00 2 500,00 2 500,00 2 500,00
Wl | Inne koszty operacyjne 17 866,79 2118,95 13 762,86 6 118,25' 2 500,00 2 500,00 2 500,00 2 500,00 2 500,00 2 500,00
Zysk (strata) z driatalnogci operacyjnej (C+D-E) (575 393,00) 771 000,00 751 000,00 746 000,00 768 000,00 791 000,00 816 000,00
ﬂ Przychody finansowe
n Koszty finansowe 33 641,82 28 092,18 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00
I | Odsetki 33 641,82 28 092,18 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00
- Zysk (strata) brutto (F+G-H) (603 485,18) 766 000,00 746 000,00 741 000,00 763 000,00 786 000,00 811 000,00
J Podatek dochodowy - 68 940,00 67 140,00 66 690,00 68 670,00 70 740,00 72 980,00
K | Pozostale obowiazkowe zmniejszania zysku - 1
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TRYTON RENTAL SP. Z 0.0. - PROGNOZA BILANSU 2026-2031

NIP: 522-314-67-20 | ul. Gorczewska 228/151, Warszawa | Prognoza na 31.12. kakdego roku | PLN

Benchmarki GUS [sekcja F Budownictwo + N Winsjem, 2022-2023): DS0=55d (nalein. od przychoddv) | DFO=58d (zob. handiowe od koszidw materatiwtusiug obeych) | Wynagrodzenla/ZUS bledgee — 1 miesige. Likisd: ZUS
182 538 1321 + PKO Leasing 122 744.492, 24 rafy po 12,720 11zmies, | rata VI 2026 (6 rat 2026 /12 rat 2027/ 6 rat 2028). Podyczha 180, 457 3821 — spista jednorszows 2026.

AKTYWA RAZEM

Aktywa trwale
1] Rzeczowe aktywa trwate (netto)

31.12.2026

|prognoza)
582 998,00
14 166,65
14 166,65

31.12.2027

(prognoza)
926 039,00

31.12.2028

(prognoza)
1 365 633,00

31.12.2029

(prognoza)
1 909 884,00

31.12.2030
(prognoza)
2 611 559,00

31.12.2031

(prognoza)
3 351 474,00

urzgdzenia techniczne | maszyny

14 166,65

Zapasy (DIO=T dni ® k.zmienne/365)
n I. Zapasy (DIO=0 - spotka ustugowa, brak magazynu)

14 166,65
568 831,32

94T 038,65

1 387 633,00

1931 884,00

2 633 559,00

3374 474,00

Il. Maladnosa krdtkoterminowe (DS0 55 dni)

Il. Male#nosci kratkotarminows (DSO 55 dni od preychodow) 204 sn,m| 199 559.nn| 198 843,00 203 178,00 207 658,00 214 438,00

Wl | Inwestycje kritk. — rodki pienigine 204 589,00 189 588,00 198 848,00 203 178,00 207 658,00 214 438,00
IV | Rozliczenia migdzyokresows 184 589,00 184 589,00 186 848,00 193 178,00 199 658,00 206 438,00
I THHT THT 15 TR IO T TR IO T DI 0L WO IaT WO IO0T

PASYWA RAZEM 582 wu,c-r.-| 926 nan,nn| 1 365 633,00 1 909 884,00 2 811 559,00 3 351 474,00
Kapitat (fundusz) wtasny (213 509,00 445 431,00 1119 491,00 1813 491,00 2 528 491,00 3 265 491,00

1 Kapitat (fundusz) podstawowy
1l Kapitat (fundusz) zapasowy
W | Zysk (strata) z lat ubiegtych

47 211,00
582 998,00
{1 500 154,00)

35 000,00
926 039,00
(803 154,00)

25 000,00
1 365 633,00
(143 154,00)

20 000,00
909 884,00
529 646,00

15 000,00
Z 611 559,00
1 223 646,00

12 000,00
3 351 474,00
1 938 646,00

CIT zaliczka + ZUS biezace

479 547 B85

246 142,00

96 393,00

Zysk [strata) natto 657 000,00 660 000,00 673 000,00 694 000,00 715 000,00 737 000,00
Zobowigzania i rezarwy 575 345,00 575 345,00 575 345,00 575 345,00 575 345,00 575 345,00

Il | Zobowiazania krétkoterminowe {1 500 154,29) (803 154,29) (122 154,29) 551 845,71 1 245 845,71 1 960 845,71
2 tylulu dostaw i ushug (DPO) 697 000,00 860 000,00 673 000,00 694 000,00 715 000,00 73T 000,00

83 068,00

85 983,00

Zobowigzania ukladowe (ZUS+PKO Leasing) 796 506,97 479 547,65 246 142,00 96 393,00 83 068,00 B85 983,00
Pozostale (legacy poza ukladem) 796 506,97 479 547 65 246 142,00 96 393,00 &3 068,00 B85 983,00
Lkl e T=F T T
WSKAZNIKI KONTROLNE

g. Podatki, ZUS (uklad ZUS + betgoe ZUSICIT + legacy podathowe) 161 BA5,60 B3 987 53 18 917,00 1% 500,00 20 083,00 20 667,00

L Inne {ukiad PO Leasing + pozoatale legacy weerzychels) 324 722,37 183 350,12 T2 664,00
D50 faktyczne (nale.handl./przych. =365, dni) B3,0 83,0 83,0 83,0 83,0 83,0
DFO faktyczne (zob handl & z2m. <365, dni) 65,0 B5,0 B5,0 65,0 65,0 65,0
61,5% 59.9% 58.8% 58,5% 58,4% 58.3%
62,9% 61,3% 60,2% 59.9% 59, 7% 59,6%
56,9% 55,6% 54.4% 54,1% 54,0% 53,9%
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31.12.2025 31.12.2026 |31.12.2027 |31.12.2028 |31.12.202% | 31.12.2030 | 31.12.2031 (31.12.2032
Kalkulacja naktaddw na kapitat obrotowy (prognoza) | |prognoza) | (prognoza) | (prognoza) | [prognoza) | (prognoza) | (prognoza)
Planowane saldo naleznoici| 130 030,66 204 589,00 1949 589,00 198 84900 203 17800( 207 65800 214 438,00
Flanowane saldo zapasdw 185,00 0,00 0,00 00 0,00 0,00 0,00
Rezerwa gotdwkowa 2 74598 90000,00 a0 000,00 a0 000,00 S0 000,00 S0 00,00 a0 000,00
Planowana wartodt majgthu obrotowego| 132 961,64 294 589,00 289589.00| 288849,00| 29317800 29765800 30443800
Planowane saldo zobowigzan| 1088 379,60 796 507,00 479 548,00 246142 00 96 393,00 B3 068,00 BG GE3,00
Wartosé nlezbednego kapitatu obrotowege| -965417,96| -S01918,00) -1899ss.00) 42707,00) 19678500 21450000 21845500
Planowane naktady na kaphtat cbrotowy| -965417,96] 463499,96| 311959,00) 23266600 15407800 17 805,00 3 865,00

Wyszczegolnienie 1] 1 2 3 4 5
EBIT 753 500,00 733 500,00 728 500,00 50 500,00 T3 500,00 Ta§ 500,00
koszty finansowe 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00
rysk brutto 748 500,00 728 500,00 723 500,00 745 500,00 o8 500,00 T43 500,00
podatek dochodowy r 67 365,00 65 565,00 65 115,00 &7 055,00 &9 165,00 71415,00
ysk netto §81135,00| 66293500 65838500 67840500 69933500 72208500
amortyzacja 42 500,00 42 500,00 42 500,00 4.2 500,00 4.2 500,00 42 500,00
plancwamne nakiady na kapitat obrotowy 463 499 96 311 959,00 232 666,00 154 OF 8,00 17 805,00 3 BB5,00 Wartodf kontynuacji
naktady inwestyoyjne 0,00 21 000,00 42 000,00 42 000,00 4.2 00000 42 000,00 718 720,00 FCF 2 roku 2031
zadhutenie - splata kredytu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 18,0% stopa dyskontowa
wartoét rerydualna 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 4523 808,03 1,5% wrrost / spadek rynku
FCFE 260135,04| 372476,00) 426219,00| 524827,00| 682030,00| 718720,00| 4523 808,03 ‘ 4 523 808,03 PP
| pere| | 26013504] 315657,63] 30610385 31042592 351783,40] 314150,14] 1675 761,17
| NPV [FCFE) | 3543 026,22
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XI. Spis wierzytelnosci dluznika wg stanu na dzien
uktadowy 20.01.2026 r.

Niniejszy punkt spetnia wymog wskazania kategorii, w ktorej w postepowaniu upadtosciowym
byliby zaspokajani wierzyciele stanowigcy grupy obejmujgce poszczegolne kategorie
interesow, zgodnie z art. 10a ust. 1 pkt 2 lit. ¢ ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo
restrukturyzacyjne, ktory reguluje zakres i wymogi formalne testu zaspokojenia sporzqdzanego
w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu.

Pomimo ze planowany uktad jest uktadem cze$ciowym i obejmuje jedynie dwoch wierzycieli,
na potrzeby niniejszego testu zaspokojenia niezbedne bylo zdefiniowanie wszystkich
wierzytelnosci wystepujacych w ksiegach rachunkowych dtuznika na dzien uktadowy. Test
zaspokojenia wymaga pordwnania poziomu zaspokojenia w kilku scenariuszach: w scenariuszu
restrukturyzacji zadluzenia przedsigbiorstwa 1 kontynuacji dziatalnosci, w scenariuszu
prowadzone] egzekucji przez komornikdw oraz w przypadku konieczno$ci ogloszenia
upadtosci dtuznika.

Zgodnie z art. 91 ustawy Prawo upadlosciowe zobowigzania pieni¢zne upadtego, ktérych
termin platno$ci Swiadczenia jeszcze nie nastapil, staja si¢ wymagalne z dniem ogloszenia
upadlosci. Zatem wszystkie zobowigzania przedsi¢biorstwa statyby si¢ wymagalne na dzien
ogloszenia upadlos$ci niezaleznie od tego, czy ich termin platnos$ci juz nastgpit 1 sg to
wierzytelnosci przeterminowane, czy tez nie. Z tego wzgledu na potrzeby niniejszego testu
zaspokojenia okreslono poziom zobowigzan dluznika na dzien 20.01.2026 r. (tj. na dzien
ukladowy), ktéry na potrzeby niniejszego testu bedzie jednoznaczny z hipotetyczng data
ogloszenia upadtosci. Wierzytelnosci te podzielono na grupy zgodnie z dyspozycja art. 342 p.u.
1 w ten sposob okreslono kategorie zaspokojenia poszczegdlnych wierzycieli w hipotetycznym
postepowaniu upadlosciowym. Poziom wszystkich zobowigzan dtuznika na dzien uktadowy
w podziale na grupy ksztaltuje si¢ nastepujaco:

Kategoria I (art. 342 ust. 1 pkt 1 p.u.): naleznos$ci z tytulu skladek na ubezpieczenia
spoleczne oraz wynagrodzenia pracownicze — lacznie 179 849,19z1, w tym: Zaklad
Ubezpieczen Spolecznych — 174 230,91zt z tytulu zaleglych skladek na ubezpieczenia
spoleczne, ubezpieczenie zdrowotne i Fundusz Pracy, obejmujacych okresy styczen — grudzien
2025 r. (DRA 01/01/2025 — DRA 01/12/2025) oraz cze$¢ sktadek za styczen 2026 r.
przypadajaca przed dniem uktadowym, ustalong proporcjonalnie zgodnie z art. 245a ust. 1 p.u.
(19/31 miesiaca, tj. 1 842,74zl), a nadto koszty upomnien w kwocie 224,00zt i koszty
egzekucyjne w kwocie 1 321,10zt. Wierzytelnos¢ ZUS stanowi dominujaca pozycje w kategorii
I 1 wynosi 96,88% lacznej kwoty tej kategorii. Pracownicy z tytutu wynagrodzenia brutto za
styczen 2026 r. — 5 618,28z, stanowigca cze$S¢ wynagrodzenia przypadajaca przed dniem
ogloszenia upadtosci, ustalong proporcjonalnie zgodnie z art. 245a § 1 p.u. (19/31 miesigca
z kwoty 9 166,66zt tacznego wynagrodzenia brutto za styczen 2026 r.).

Kategoria II (art. 342 ust. 1 pkt 2 p.u.) — pozostale wierzytelno$ci — lacznie 545 443,78zl
obejmujaca nalezno$ci 18 wierzycieli. Sposrod wierzycieli w ramach kategorii II znajduja
si¢ takze wierzytelnosci PKO Leasing S.A. PKO Leasing S.A. jest finansujagcym w ramach
umowy leasingu operacyjnego nr 23/019934, ktérej przedmiotem jest kruszarka Powerscreen
Premiertrak 600E. Laczna wierzytelnos¢ PKO Leasing S.A. z tytulu tej umowy wynosi
138 558,16zt i obejmuje: rate leasingowa nr 28 (pozostatos¢ po czesciowej wptacie) w kwocie
20 925,06zt z terminem wymagalnosci 27.10.2025 r., rat¢ nr 29 w kwocie 38 558,05zt
z terminem wymagalnosci 25.11.2025 r., rate nr 30 w kwocie 38 489,58zt z terminem
wymagalnos$ci 29.12.2025 r. — wszystkie trzy wymagalne przed dniem ogtoszenia upadtosci
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1 objete odsetkami za opdznienie oraz czg$¢ raty nr 31 za styczen 2026 r. przypadajaca przed
dniem ogloszenia upadiosci, ustalong proporcjonalnie zgodnie z art. 245a ust. 1 p.u. w kwocie
23 543,28zt (po uwzglednieniu dyskonta art. 247 ust. 1 p.u.: 23 508,45zt), a nadto sktadke
ubezpieczeniowg IM 9100265283 w kwocie 1 182,91zt i1 optate dodatkowa PG/26/01/070785
w kwocie 986,82z1. PKO Leasing S.A. posiada zabezpieczenie w postaci weksla wlasnego
in blanco wystawionego przez Tryton Rental sp. z 0.0., do ktorego poreczenia osoby
fizyczne jako poreczyciele wekslowi. Zgodnie z deklaracja wekslowa PKO Leasing S.A.
uprawniony jest do wypetnienia weksla do kwoty stanowigcej réwnowartos¢ wszystkich
wymagalnych, lecz niezaptaconych nalezno$ci wynikajacych z umowy leasingu nr 23/019934,
w tym nalezno$ci z tytutu optat leasingowych, odszkodowan i kar umownych. W przypadku
ogloszenia upadtosci dtuznika weksel uprawnia PKO Leasing S.A. do dochodzenia roszczenia
wekslowego solidarnie od wystawcy 1 porgczycieli. W postepowaniu upadtosciowym
wierzytelnos¢ leasingodawcy zaspokajana bytaby w ramach planu podzialu jako wierzytelnos$¢
kategorii II. Pozostale wierzytelnosci kategorii II obejmuja naleznosci 17 wierzycieli
nieobjetych ukladem czesciowym na laczna kwote 406 885,62z1.

Kategoria III (art. 342 ust. 1 pkt 3 p.u.) — odsetki od wierzytelnosci kategorii I i II naliczone
do dnia 19.01.2026 r. wlacznie, a nadto odsetki ujete w odrebnej ewidencji wierzycieli
— lacznie 28 413,17z, obejmujaca naleznosSci 15 wierzycieli. Zaklad Ubezpieczen
Spolecznych z tytulu odsetek od zaleglych skladek — 9 852,32z}, stanowigca najwigcksza
pozycje w kategorii III, obejmujaca odsetki za opdznienie naliczone od poszczegdlnych
deklaracji DRA za okresy 2025 r. przy zastosowaniu zmiennych stop odsetek ustawowych za
opoznienie obowigzujacych w kolejnych okresach. PKO Leasing S.A. z tytulu odsetek za
opdznienie od zalegtych rat leasingowych nr 28-30 — 1 228,52zl, naliczonych do dnia
19.01.2026 r. wlacznie. Pozostale odsetki kategorii 111 obejmuja naleznosci 13 wierzycieli
nieobjetych ukladem czesciowym na laczna kwote 17 332,33z1.

Kategoria IV (art. 342 ust. 1 pkt 4 p.u.) — wierzytelnosci wspélnikéow i podmiotow
powiazanych wraz z odsetkami — lacznie 442 194,45z}, obejmujaca pozyczke Adama
Balcerzaka (udziatowca) w kwocie 180 000,00zt oraz wierzytelno$¢ Tryton Polska sp. z o.0.
w kwocie 262 194,45zt

Laczna wartos¢ wszystkich zobowigzan dluznika na dzien ukladowy wynosi
1 195 900,59z1.

XII. Poziom zaspokojenia wierzycieli w wariancie
przyjecia uktadu czesciowego 1 kontynuacji dziatalnosci

Niniejszy punkt spelnia wymog wyceny wskazujgcej metody i zatoZenia przyjete w trakcie jej
sporzgdzania, obejmujqgcej wartos¢ przedsiebiorstwa diuznika przy zatozeniu realizacji planu
restrukturyzacyjnego i kontynuacji dziatalnosci gospodarczej, zgodnie z art. 10a ust. 1 pkt 1
lit. a ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, ktory reguluje zakres i wymogi
formalne testu zaspokojenia sporzqgdzanego w postgpowaniu o zatwierdzenie ukladu.

Ukladem cz¢Sciowym objeci sa wierzyciele zaliczeni do dwoch grup: Grupy I —wierzyciele
publicznoprawni (Zaklad Ubezpieczen Spolecznych I Oddzial w Warszawie) oraz Grupy
II — wierzyciele z tytulu uméw leasingu (PKO Leasing S.A.). Kryteria wyodrgbnienia
wierzycieli objetych uktadem cze¢§ciowym wynikaja z planu restrukturyzacyjnego Dtuznika
1 obejmujg wierzytelnosci o kluczowym znaczeniu dla utrzymania pltynnosci finansowej oraz
zapewnienia kontynuacji dziatalno$ci operacyjnej, wyodrebnione wedlug ich zrodla
i charakteru. Wierzytelnosci te przekraczaja kwotg 100 000zt 1 maja istotny cig¢zar ekonomiczny
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dla przedsigbiorstwa. Wierzyciele nieobjeci uktadem czg§ciowym nie s3 uczestnikami
glosowania nad uktadem i beda zaspokajani poza uktadem zgodnie z art. 180 p.r.

Grupa I — wierzytelnoS$ci publicznoprawne przekraczajace kwote 100 000z1.

Laczna suma zobowigzan Dhluznika wobec Zakladu Ubezpieczen Spolecznych wynosi
184 083,23z1, w tym: nalezno$¢ gtéwna: 174 230,91zt oraz odsetki: 9 852,32z1. Propozycje
uktadowe przewiduja splate 100% wierzytelnosci objetej uktadem (bez redukcji kapitatu,
odsetek 1 kosztow ubocznych), w 24 réwnych ratach miesigcznych, ptatnych do ostatniego dnia
roboczego kazdego miesigca, przy czym pierwsza rata ptatna jest do ostatniego dnia roboczego
miesigca nastgpujagcego po miesigcu, w ktorym dorgczono Dhuznikowi prawomocne
postanowienie o zatwierdzeniu uktadu.

Stopien zaspokojenia w ujeciu nominalnym. W efekcie wykonania ukladu wierzyciel
publicznoprawny zostanie zaspokojony w caloSci, tj. w 100% wartosci swoich
wierzytelnos$ci objetych ukladem. Wysoko$¢ jednej raty miesigcznej wynosi: 184 083,23zt /
24 ="7670,13zl.

Stopien zaspokojenia w ujeciu wartosci biezacej (PV). Na potrzeby niniejszych obliczen
przyjeto, ze postepowanie restrukturyzacyjne potrwa jeszcze okoto szeSciu miesiecy do
wydania prawomocnego postanowienia o zatwierdzeniu uktadu przez sad restrukturyzacyjny,
a pierwsza wyplata na rzecz wierzyciela nastagpi w siddmym miesigcu od dnia sporzadzenia
niniejszego testu. Przyjeto roczng stope dyskontowg na poziomie 10,0% (odpowiadajaca
przecigtnemu kosztowi finansowania obrotowego), co daje miesigczng stope dyskontowq
0,8333%. W wyniku przeprowadzonego dyskontowania laczna warto$S¢ biezaca
strumienia 24 rat wynosi 158 144,63z1. Oznacza to, ze pomimo pelnego zaspokojenia
wierzytelnosci w ujeciu nominalnym (184 083,23z}), ekonomiczna warto$¢ tych sptat na dzien
sporzadzenia niniejszej analizy, z uwzglednieniem sze$ciomiesigcznego odroczenia oraz
24-miesigcznego okresu wykonania, wynosi okoto 158 tys.zt.

Grupa II — wierzytelnosci z tytulu uméw leasingu przekraczajgce kwote 100 000z1.

Laczna suma zobowigzan Dhuznika wobec PKO Leasing S.A. objetych ukladem wynosi
139 786,68zk, obejmujaca wymagalne, niezaplacone optaty leasingowe (czgs¢ kapitalowa,
odsetki umowne oraz oplaty dodatkowe) za okres od pazdziernika 2025 r. do stycznia 2026 r.
Propozycje uktadowe przewiduja splate 100% naleznosci gtéwnej oraz 100% odsetek
umownych w 24 rownych ratach miesiecznych, ptatnych do ostatniego dnia roboczego kazdego
miesigca, z umorzeniem w catosci (100%) odsetek za opdznienie oraz kosztéw ubocznych
zwigzanych z dochodzeniem i obstugg wierzytelno$ci. Pierwsza rata ptatna jest do ostatniego
dnia roboczego miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktorym dorgczono Dhuznikowi
prawomocne postanowienie o zatwierdzeniu uktadu.

Stopien zaspokojenia w ujeciu nominalnym. W efekcie wykonania ukladu PKO Leasing
S.A. zostanie zaspokojony w 100% wartosci wierzytelnos$ci objetej ukladem, tj. w kwocie
139 786,68z1. Wysokos¢ jednej raty miesiecznej wynosi: 139 786,68zt / 24 = 5 824,457t

Stopien zaspokojenia w ujeciu wartosci biezacej (PV). Przy tozsamych zalozeniach jak dla
Grupy I (szesciomiesieczny okres oczekiwania, 24 raty, stopa dyskontowa 10% rocznie, stopa
miesi¢czna 0,8333%) laczna wartos¢ biezaca strumienia 24 rat wynosi 120 089zl. Oznacza
to, ze ekonomiczna warto$¢ sptat na dzien sporzadzenia niniejszej analizy wynosi okolo
120 tys. zt wobec nominalnej kwoty 139 786,68zt

Tak ustalone wartosci biezgce dla obu grup stanowig podstawg dalszego pordéwnania
z wariantem upadto$§ciowym w ramach testu zaspokojenia, przy zachowaniu spdjnosci
metodologicznej oraz jednolitego punktu odniesienia.
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Xlll. Koszty postepowania upadtosciowego:

Niniejszy punkt spetnia wymog przedstawienia przewidywanego czasu trwania postegpowania
upadtosciowego oraz przewidywanej wysokosci kosztow postepowania upadlosciowego
i innych zobowigzan masy upadtosci, zgodnie z art. 10a ust. 1 pkt 2 lit. b ustawy z dnia 15 maja
2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, ktory reguluje zakres i wymogi formalne testu zaspokojenia
sporzgdzanego w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu.

Przyjeto, iz postgpowanie upadtosciowe prowadzone przez syndyka trwatoby okoto 24
miesigce. W pierwszej kolejnosci oszacowano wynagrodzenie syndyka zgodnie z art. 162
ustawy Prawo upadlo$ciowe, przyjmujac jako podstawe wynagrodzenia przecigtne miesi¢czne
wynagrodzenie

w sektorze przedsiebiorstw bez wyptat nagrdd z zysku w I kwartale 2025 r., ogloszone przez
Prezesa Gtéwnego Urzedu Statystycznego, ktdre wynosi 8 851,42zt.

Cze$¢ wynagrodzenia zalezna od sumy funduszéw masy upadtosci (przedziat 100 000,01zt
— 1 000 000,00zt) odpowiada czterem podstawom wynagrodzenia. Czgs$¢ zalezna od liczby
pracownikow (zatrudnienie nieprzekraczajace 10 osdb) odpowiada 0,5 podstawy. Czes¢
zalezna od liczby wierzycieli (przedzial 11 — 100) odpowiada dwoém podstawom
wynagrodzenia.

Suma sktadnikow okreslonych w art. 162 ust. 2 pkt 1 — 3 p.u. wynosi zatem:
4+ 0,5+ 2 =6,5 podstawy wynagrodzenia.

Laczna liczba podstaw wynagrodzenia syndyka wynosi zatem 6,5 podstawy. Po przemnozeniu
przez podstawe wynagrodzenia otrzymujemy: 6,5 x 8 851,42zt = 57 534,23zk. Wynagrodzenie
syndyka przyjeto zatem na poziomie 57 534,23z1.

Jezeli syndyk jest obowigzany do rozliczenia podatku od towaréw i ustug, wynagrodzenie
syndyka oraz zaliczki na wynagrodzenie syndyka podwyzsza si¢ o kwote VAT (art. 167a p.u.).
Przy stawce podstawowej VAT 23% oznacza to dodatkowo 13 232,87zl, tj. facznie
70 767,10z1.

Dodatkowo uwzgledniono pozostate koszty postepowania (koszty sadowe, obwieszczenia,
obsluge prawna, zabezpieczenie majatku oraz koszty jego likwidacji) oszacowane na poziomie
27 000z1, mieszczace si¢ w katalogu kosztéw postepowania z art. 230 ust. 1 p.u.

Laczne koszty postgpowania upadtosciowego (art. 230 ust. 1 p.u.) wynoszg zatem:
bez VAT: 57 534,23zt + 27 000,00zt = 84 534,23z1,
z VAT: 70 767,10zt + 27 000,00zt = 97 767,10zt

Niezaleznie od kosztow postgpowania, preliminarz powinien ujmowac takze inne
zobowiazania masy upadlo$ci w rozumieniu art. 230 ust. 2 p.u., powstate po ogloszeniu
upadlosci. Do tej kategorii nalezg w szczeg6lno$ci zobowigzania przypadajace za okres po dniu
ogloszenia upadlosci, wynikajagce z proporcjonalnego podzialu $wiadczen za okres
rozliczeniowy obejmujacy dzien ogloszenia upadtosci, zgodnie z art. 245a ust. 1 p.u.

W analizowanej sprawie zobowigzania te obejmuja w szczego6lnoSci czesci $§wiadczen
przypadajace za okres po dniu 20 stycznia 2026 r., tj.:

cz¢$¢ rat leasingowych za miesigc styczen 2026 r. naleznych Caterpillar Financial
Services Poland — 15 521,95z},

cze$¢ rat leasingowych za miesigc styczen 2026 r. naleznych PKO Leasing S.A.
— 14 869,44z1,
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cze$¢ skladek na ubezpieczenia spoteczne za styczen 2026 r. naleznych Zakladowi
Ubezpieczen Spolecznych — 1 163,84zl

czg¢$¢ zaliczki na podatek dochodowy od o0sob fizycznych (PIT-4) za styczen 2026 r.
naleznej Urzedowi Skarbowemu — 175,35z1,

cze$¢ wynagrodzen pracowniczych za miesigc styczen 2026 r. przypadajaca za okres po
dniu ogtoszenia upadtosci — 3 548,38zl

Laczna warto$¢ zobowigzan przypadajacych na okres po dniu ogloszenia upaditosci wynosi
zatem 35 278,96zt

Ponadto mase upadtosci obcigzaja zobowigzania pracownicze wynikajace z rozwigzania
stosunkéw pracy po ogloszeniu upadlos$ci. Przyjmujac miesigczne koszty wynagrodzen
w lacznej wysokosci9 166,66zt oraz $wiadczenia na rzecz pracownikdw w wysokosci
2 000,00zt (tacznie 11 166,66z1 miesi¢cznie), koszt wynagrodzen 1 §wiadczen w pelnych
miesigcach wypowiedzenia (luty — kwiecien 2026 r.) wynosi 33 499,98z1, natomiast za
okres 20 — 31 stycznia 2026 r.: 4 322,58z1.

Kwoty te stanowig inne zobowigzania masy upadiosci w rozumieniu art. 230 ust. 2 p.u. Laczna
warto$¢ wynagrodzen pracownikow, ktora obcigzylaby mase upadtosci wynosi zatem
37 822,56zt

Laczne obcigzenia masy upadtosci z tytulu kosztéw postgpowania oraz pozostatych
zobowigzan masy wynoszg zatem: 157 635,75z} netto i odpowiednio: 170 868,62zt brutto.

XIV. Poziom zaspokojenia wierzycieli w wariancie
ogloszenia  upadtosci  dluznika 1 sprzedazy
przedsigbiorstwa jako catosci (pre-pack)

Niniejszy punkt spelnia wymog wyceny wskazujgcej metody i zatoZenia przyjete w trakcie jej
sporzgdzania, obejmujqcej wartos¢ majgtku diuznika przy zalozeniu ogloszenia jego upadtosci
i sprzedazy przedsigbiorstwa jako calosci, zgodnie z art. 10a ust. 1 pkt 1 lit. b tiret pierwsze
ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, ktory reguluje zakres i wymogi
formalne testu zaspokojenia sporzqgdzanego w postgpowaniu o zatwierdzenie ukladu.

Niniejszy rozdzial przedstawia analiz¢ hipotetycznego scenariusza zbycia przedsigbiorstwa
Dhuznika jako catosci w toku ewentualnego postgpowania upadlosciowego, w trybie
przygotowanej likwidacji (tzw. pre - pack), o ktorej mowa w art. 56a i nast. ustawy Prawo
upadlosciowe. Scenariusz ten ma charakter wylacznie teoretyczny i pomocniczy. Zostal
uwzgledniony wylacznie na potrzeby metodologicznej kompletnosci testu zaspokojenia
jako jeden z wymaganych punktéw odniesienia. Prawdopodobienstwo jego realizacji
ocenia si¢ na 10% — 15%, co czyni go zdarzeniem marginalnym.

Uwzgledniajac profil dzialalno$ci gospodarczej Dtuznika, strukture jego majatku oraz
rzeczywisty zakres prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, brak jest ekonomicznych
i rynkowych przestanek uzasadniajacych przyjecie scenariusza sprzedazy przedsigbiorstwa
jako funkcjonujacej catosci. Spotka opiera swoja dziatalnos¢ na jednym kontrakcie wieloletnim
na ustugi recyklingu gruzu betonowego oraz na doraznych zleceniach pozyskiwanych
w oparciu o osobiste do§wiadczenie, relacje 1 reputacj¢ Adama Henryka Balcerzaka — cztonka
zarzadu. Utrata tego kluczowego zasobu ludzkiego w wyniku przejecia przedsiebiorstwa przez
podmiot zewnetrzny skutkowataby natychmiastowg utratg zdolnosci do pozyskiwania nowych
zlecen 1 wykonania kontraktu bazowego. Spotka nie posiada przy tym strategicznych aktywow
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niematerialnych ani rozpoznawalnej marki, ani wtasnosci intelektualnej, ani dlugoterminowych
umow z wieloma kontrahentami, ani unikalnych technologii Iub licencji, ktére potencjalny
nabywca moglby przeja¢ jako samodzielng warto$¢ niezaleznie od osoby wilasciciela.
W szczegblnosci:

a. brak jest dlugoterminowych kontraktéw handlowych lub ustugowych gwarantujacych
stabilne, powtarzalne strumienie przychodow,

b. brak jest umow o charakterze strategicznym, ktérych przejecie mogtoby stanowié wartos¢
dla potencjalnego inwestora,

c. dzialalno$¢ operacyjna nie opiera si¢ na unikalnych technologiach, licencjach, know-how
ani prawach wilasnosci intelektualnej,

d. brak jest wyodrgbnionej wartosci marki lub innych istotnych aktywow niematerialnych,

e. posiadany majatek rzeczowy ma charakter standardowy, odtworzeniowy 1 mozliwy do
nabycia na rynku wtornym bez koniecznosci przejmowania przedsi¢biorstwa jako catosci.

W konsekwencji potencjalni nabywcy byliby zainteresowani wylacznie nabyciem
poszczegolnych skladnikéw majatkowych w toku likwidacji, a nie przejeciem
przedsiebiorstwa  jako zorganizowanego zespolu skladnikow materialnych
i niematerialnych, a cena mozliwa do uzyskania w trybie pre - pack nie odzwierciedlalaby
wartosci dochodowej ustalonej wycena DCF — FCFE. Scenariusz pre - pack traktowany
jest zatem jako zdarzenie marginalne, a ponizszy hipotetyczny podzial funduszy masy
z ceny sprzedazy przedsi¢biorstwa jako caloSci przedstawiony zostaje wylacznie dla
zachowania kompletnoSci niniejszego testu zaspokojenia.

W scenariuszu sprzedazy przedsigbiorstwa jako calo$ci w trybie przygotowanej likwidacji
przyjeto cen¢ nabycia na poziomie wartosci DCF — FCFE wynoszacej 3 543 026,22zt
W pierwszej kolejnosci, zgodnie z art. 230 p.u., zaspokojeniu podlegaja koszty postgpowania
upadlo$ciowego oraz zobowigzania masy upadlosci. Koszty postepowania obejmujg
wynagrodzenie syndyka wraz z VAT w kwocie 70 767,10zt oraz pozostale koszty
postepowania (koszty sadowe, obwieszczenia, obstuga prawna, zabezpieczenie i likwidacja
majatku) w kwocie 27 000,00zt. Do zobowigzan masy upadto$ci w rozumieniu art. 230 ust. 2
p.u. zaliczono cze¢$ci $wiadczen przypadajace za okres po dniu ogloszenia upadtosci wynikajace
z proporcjonalnego podziatu zgodnie z art. 245a § 1 p.u. (Caterpillar Financial Services Poland
— 15 521,95z, PKO Leasing S.A. — 14 869,44zt, ZUS — 1 163,84z, Urzad Skarbowy PIT-4
— 175,35z, wynagrodzenia pracownicze — 3 548,38zl) oraz koszty wynagrodzen i §wiadczen
pracowniczych za okres wypowiedzenia (luty — kwiecien 2026 r. — 33 499,98zt oraz okres
20 — 31 stycznia 2026 r. — 4 322,58z}). Laczne obcigzenia masy upadlosci wynoszg
170 868,62z1, a fundusze dostepne do podzialu miedzy wierzycieli wynosza
3372 157,60zL

Kwota ta jest wystarczajaca do zaspokojenia wszystkich wierzycieli we wszystkich
kategoriach w 100% wartosci nominalnej ich wierzytelnosci. Wierzyciele kategorii I (ZUS
1 pracownicy) zostaja zaspokojeni w calosci w kwocie 179 849,19zt, wierzyciele kategorii 11
(pozostate wierzytelno$ci) w cato$ci w kwocie 545 443,78zt, wierzyciele kategorii I1I (odsetki)
w calosci w kwocie 28 413,17zt, a wierzyciele kategorii [V (wspolnicy 1 podmioty powigzane)
w cato$ci w kwocie 442 194,45zt Laczna kwota zaspokojenia wszystkich wierzycieli wynosi
1 195 900,59z1, a po jej zaspokojeniu powstaje nadwyzka w kwocie 2 176 257,01zt podlegajaca
zwrotowi na rzecz udziatowcow.

W scenariuszu pre - pack, w odréznieniu od wariantu restrukturyzacyjnego, zaspokojenie
wierzycieli nast¢puje jednorazowo w formie podzialu funduszy masy upadlosci
uzyskanych ze sprzedazy przedsiebiorstwa. Na potrzeby kalkulacji wartosci biezacej
przyjeto, ze postgpowanie w trybie przygotowanej likwidacji trwaloby okoto 6 miesiecy od
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dnia ogloszenia upadto$ci, a wyptata na rzecz wierzycieli nastapitaby w szoéstym miesiacu od
dnia sporzadzenia niniejszej analizy w formie jednorazowego S$wiadczenia. Przy stopie
dyskontowej 10% rocznie (0,8333% miesigcznie) wspotczynnik dyskontowy dla ptatnosci
w miesigcu szostym wynosi 1/(1,008333)¢ = 0,95143.

Wartosci biezace zaspokojenia poszczegdlnych kategorii wierzycieli ksztattujg si¢ nastepujaco:

Kategoria Zaspokojenie nominalne [zl]] = Warto$¢ biezaca [zl]
Kat. I — ZUS i wynagrodzenia 179 849,19 171 115
Kat. II — pozostale wierzytelnos$ci 545 443,78 518 955
Kat. III — odsetki 28 413,17 27 033
Kat. IV — wspdlnicy / powigzane 442 194,45 420 743
LACZNIE 1 195 900,59 1137 846

Oznacza to, ze pomimo pelnego nominalnego zaspokojenia wszystkich wierzycieli
(1195 900,59z}, ekonomiczna warto$¢ tych splat na dzien sporzadzenia niniejszej analizy,
z uwzglednieniem szeSciomiesiecznego okresu realizacji postepowania, wynosi okolo
1 137 846zl, co stanowi 95,1% wartosci nominalnej wierzytelnoSci.

Wynik ten pozostaje jednak czysto hipotetyczny, zarowno ze wzgledu na marginalne
prawdopodobienstwo uzyskania ceny sprzedazy na poziomie wartosci DCF — FCFE, jak 1 ze
wzgledu na niepewnos$¢ co do faktycznego czasu trwania postgpowania, ktory w praktyce moze
by¢ istotnie dluzszy niz przyjete 6 miesigcy, co dodatkowo obnizaloby warto$¢ biezaca
zaspokojenia.

Powyzsze wyliczenia maja jednak charakter wylacznie hipotetyczny. Jak wskazano
powyzej, prawdopodobienstwo uzyskania w trybie pre - pack ceny odpowiadajacej
wartosci dochodowej przedsiebiorstwa ustalonej metoda DCF — FCFE jest marginalne
i szacowane na 10%-15%. W praktyce cena mozliwa do uzyskania w postepowaniu
upadlosciowym bylaby istotnie nizsza, co omowiono w kolejnym scenariuszu analizy.

XV. Poziom zaspokojenia wierzycieli w wariancie
ogloszenia  upadtosci  dluznika 1 sprzedazy
przedsiebiorstwa poszczegolnych sktadnikow majatku
przez syndyka w postepowaniu upadiosciowym

Niniejszy punkt spelnia wymog wyceny wskazujgcej metody i zatoZenia przyjete w trakcie jej
sporzgdzania, obejmujgcej wartos¢ majgtku diuznika przy zalozeniu ogloszenia jego upadtosci
i odstgpienia od sprzedazy przedsiebiorstwa jako catosci oraz sprzedazy poszczegolnych
sktadnikow majqtku, a nadto wymog przedstawienia informacji o przewidywanym stopniu
zaspokojenia wierzycieli, ktorych wierzytelnosci sq objete ukladem, w postepowaniu
upadtosciowym, obejmujgcej wartos¢ majgtku diuznika ustalong zgodnie z pkt 1 lit. b oraz
kategorie zaspokojenia poszczegolnych grup wierzycieli, zgodnie z art. 10a ust. 1 pkt 1 lit. b
tiret drugie oraz art. 10a ust. 1 pkt 2 lit. a i ¢ ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo
restrukturyzacyjne, ktory reguluje zakres i wymogi formalne testu zaspokojenia sporzqdzanego
w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu.

Punktem wyjscia dla ustalenia funduszow masy upadtosci dostepnych do podziatu miedzy
wierzycieli jest faczna warto$¢ likwidacyjna majatku Dluznika, ustalona na podstawie wyceny
metodg likwidacyjng Wilcoxa na poziomie 277 385,87zt. Na wartos$¢ te sktadaja sie: srodki
trwale wycenione wedlug wartosci rynkowych mozliwych do uzyskania w warunkach
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sprzedazy wymuszonej — 184 300,00zl, naleznosci krotkoterminowe po zastosowaniu
konserwatywnego wspoétczynnika odzysku na poziomie 70% warto$ci nominalnej — 90
339,89zt oraz $rodki pieni¢zne przyjete w warto$ci nominalnej — 2 745,98zt

Od ustalonej warto$ci likwidacyjnej majatku odliczy¢ nalezy w pierwszej kolejnosci koszty
postepowania upadtosciowego oraz zobowigzania masy upadtosci, ktore zgodnie z art. 230 p.u.
zaspokajane sg przed wierzytelnosciami ujetymi w planie podziatu. Laczne obcigzenia masy
upadtosci wynosza 170 868,62zt

Po odjgciu tacznych obcigzen masy od wartosci likwidacyjnej majatku fundusze masy
upadiosci dostgpne do podziatu miedzy wierzycieli wynosza: 277 385,87zt — 170 868,62zt =
106 517,25zt.

Kwota ta jest niewystarczajaca do petnego zaspokojenia nawet wierzycieli kategorii I. Zgodnie
z zasadg kolejnosci zaspokojenia okreslong w art. 342 ust. 1 p.u. cato$¢ dostepnych funduszow
masy zostaje przeznaczona na czesciowe zaspokojenie wierzycieli kategorii I, przy stopie
zaspokojenia wynoszacej 106 517,25zt / 179 849,19zt = 59,2259%.

W kategorii [ szczegdlne znaczenie ma wierzytelnos¢ Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, ktora
wynosi tgcznie 174 230,91zt (naleznos¢ gtdéwna z tytulu zaleglych sktadek) i stanowi 96,88%
tacznej wartosci kategorii I. Przy stopie zaspokojenia 59,2259% ZUS otrzymalby
w postepowaniu upadlosciowym kwote 103 189,77zk, a niezaspokojona czg$¢ jego
wierzytelnosci z tytutu naleznosci gldwnej wyniostaby 71 041,14zt i to pomimo posiadania
przez ZUS statusu wierzyciela kategorii I, uprzywilejowanego przed wszelkimi pozostatymi
wierzycielami. Odsetki ZUS ujete w kategorii III (9 852,32z1) nie uzyskuja Zadnego
zaspokojenia. Pracownicy z tytulu wynagrodzen (5 618,28z, kategoria I) otrzymuja kwote 3
327,48z, przy niezaspokojonej czeSci wynoszacej 2 290,80zt

PKO Leasing S.A. z wierzytelnoscia kategorii II wynoszaca 138 558,16z (naleznos$¢
glowna) oraz 1 228,52zt odsetek ujetych w kategorii III nie otrzymuje w postepowaniu
upadlo$ciowym zadnego zaspokojenia. Fundusze masy wyczerpuja si¢ w catosci na
czesciowym zaspokojeniu kategorii I, zanim jakakolwiek kwota mogtaby trafi¢ do wierzycieli
kategorii II. Oznacza to, ze pomimo zabezpieczenia wekslowego 1 mozliwosci dochodzenia
roszczenia solidarnie od poreczycieli, PKO Leasing S.A. w scenariuszu upadio$ciowym nie
odzyska z masy upadlosci zadnej kwoty i1 bedzie zmuszony do dochodzenia swojej
wierzytelnosci wytgcznie od porgczycieli wekslowych w odrebnym postgpowaniu.

Pozostate wierzytelnosci kategorii II (17 wierzycieli, tacznie 406 885,62zt), wierzytelnosci
kategorii III (15 wierzycieli, tacznie 28 413,17zt) oraz wierzytelnosci kategorii IV (2
wierzycieli, lacznie 442 194,45zt nie otrzymuja zadnego zaspokojenia. Laczna wartos¢
wierzytelnosci niezaspokojonych po wykonaniu planu podziatu wynosi 1 089 383,34zl, co
stanowi 91,09% ogotu wierzytelnosci objetych lista wierzytelnosci.

Kategoria / Wierzyciel Wierzytelnosé Stopa Zaspokojono = Niezaspokojon
[zH] zaspokojenia [zH] e [z1]

Kat. I — lacznie 179 849,19 59,2259% 106 517,25 73 331,94

w tym: ZUS — nalezno$¢ gtowna 174 230,91 59,2259% 103 189,77 71 041,14

w tym: Pracownicy - 5618,28 59,2259% 3327,48 2 290,80

wynagrodzenia

Kat. II - Iacznie 545 443,78 0,0000% 0,00 545 443,78

w tym: PKO Leasing S.A. 138 558,16 0,0000% 0,00 138 558,16

w tym: pozostate (17 wierzycieli) 406 885,62 0,0000% 0,00 406 885,62
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Kat. 111 — Iacznie 28 413,17 0,0000% 0,00 28 413,17
w tym: ZUS — odsetki 9 852,32 0,0000% 0,00 9 852,32
w tym: PKO Leasing S.A. — odsetki 1228,52 0,0000% 0,00 1228,52
Kat. IV — lacznie 442 194,45 0,0000% 0,00 442 194,45
LACZNIE 1 195 900,59 106 517,25 1089 383,34

Na potrzeby poréwnania ekonomicznego z wariantem uktadowym dokonano kalkulacji
wartosci biezacej zaspokojenia w scenariuszu upadtosciowym. Przyjeto, ze postepowanie
likwidacyjne trwatoby 24 miesiace, a faktyczna wyptata na rzecz wierzycieli nastapitaby w 18.
miesigcu od dnia sporzadzenia niniejszej analizy (np. w wyniku realizacji cz¢sciowego planu
podziatu funduszy masy). Przy rocznej stopie dyskontowej 10% (miesigczna stopa 0,8333%)
wspotczynnik dyskontowy dla ptatno$ci w miesigcu osiemnastym wynosi 0,8611. Warto$¢
biezaca jedynej wyplaty dokonanej w tym scenariuszu wynosi zatem: 106 517,25z}
x 0,8611 =91 722z1.

W ujeciu wartosci biezacej ZUS odzyskalby zatem jedynie 88 858zt (103 189,77zt x 0,8611)
z wierzytelnosci nominalnej wynoszacej lacznie 184 083,23z} (naleznos¢ glowna i odsetki),
co stanowi 48,27% jego lacznej wierzytelnosci. PKO Leasing S.A. nie odzyskuje Zadnej
kwoty ani w uje¢ciu nominalnym, ani w ujeciu wartosci biezacej. Ekonomiczna wartos¢
zaspokojenia wierzycieli w scenariuszu upadlosciowym wynosi zaledwie 91 722zl, co
stanowi 7,68% lacznej warto$ci nominalnej wszystkich wierzytelnosci objetych lista
wierzytelnoSci.

XVI. Poziom zaspokojenia wierzycieli w wariancie
likwidacyjnym poszczegolnych sktadnikow majatku
przedsiebiorstwa w postepowaniu egzekucyjnym

Niniejszy punkt przedstawia scenariusz egzekucji komorniczej jako uzupetniajgcy punkt
odniesienia, wykraczajgcy poza ustawowe minimum okreslone w art. 10a ust. 1 ustawy z dnia
15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne. Scenariusz ten odzwierciedla rzeczywiste ryzyko
niekontrolowanego dochodzenia roszczen przez poszczegolnych wierzycieli w razie
niepowodzenia restrukturyzacji. Art. 10a ust. 2 p.r., nakazujqcy zastgpienie scenariusza
upadtosciowego scenariuszem egzekucyjnym, nie ma zastosowania do Tryton Rental sp. z o.0.,
gdyz ogloszenie upadtosci tej spotki jest w petni dopuszczalne na gruncie przepisow prawa
upadtosciowego.

Przed przystapieniem do kalkulacji zaspokojenia wierzycieli w tym scenariuszu konieczne jest
omoOwienie istotnej réznicy wzgledem postgpowania upadlosciowego. W postepowaniu
upadiosciowym obowigzuje automatyczny zakaz wszczynania i prowadzenia egzekucji (art.
146 p.u.), a zaspokojenie wszystkich wierzycieli odbywa si¢ wedtug jednolitej kolejnosci
kategorii z art. 342 p.u. W scenariuszu egzekucji komorniczej nie istnieje zaden mechanizm
zbiorowego zaspokojenia. Poszczegolni wierzyciele dzialaja niezaleznie, a kolejnosé
zaspokojenia regulowana jest przez art. 1025 k.p.c., oraz w odniesieniu do wierzytelnosci
publicznoprawnych, przez przepisy ustawy z dnia 17 czerwca 1966 r. o postepowaniu
egzekucyjnym w administracji.

Zgodnie z art. 1025 § 1 k.p.c. naleznos$ci zaspokajane sg w kolejnosci punktow 1-10 (pkt 8
zostat uchylony). W pkt 1 zaspokajane sg koszty egzekucyjne, z wyjatkiem kosztéw zastepstwa
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prawnego przyznanych przez komornika — te zaspokajane sa w kategorii naleznosci gtowne;.
Pkt 2 obejmuje nalezno$ci alimentacyjne wymagalne; pkt 2' — alimenty przyszie do
roOwnowartosci minimalnego wynagrodzenia za prace za rok na kazdego wierzyciela
prowadzacego egzekucje. W pkt 3 zaspokajane sg naleznosci za prace za okres 3 miesiecy do
wysokos$ci minimalnego wynagrodzenia za pracg, renty z tytulu odszkodowania za wywolanie
choroby, niezdolnosci do pracy, kalectwa lub $mierci, nalezno$ci zasadzone na rzecz
pokrzywdzonego w postgpowaniu karnym oraz koszty zwyktego pogrzebu dluznika. W pkt 4
zaspokajane s3 naleznosci zabezpieczone hipoteka morska lub przywilejem na statku morskim.
W pkt 5 zaspokajane sg naleznosci zabezpieczone hipoteky, zastawem, zastawem rejestrowym
1 zastawem skarbowym oraz korzystajace z ustawowego pierwszenstwa. W pkt 6 zaspokajane
sa wynagrodzenia za prac¢ niezaspokojone w pkt 3, tj. nadwyzka ponad limit minimalnego
wynagrodzenia oraz wynagrodzenia za okres przekraczajacy 3 miesigce. W pkt 7 zaspokajane
sg naleznosci, do ktorych stosuje si¢ przepisy dzialu III ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
— Ordynacja podatkowa, o ile nie zostaty zaspokojone w pkt 5. Pkt 9 obejmuje naleznos$ci
wierzycieli, ktorzy prowadzili egzekucje (zarowno wszczynajacych, jak i przylaczonych).
W pkt 10 zaspokajane sg wszelkie pozostale nalezno$ci niezakwalifikowane do kategorii
wczesniejszych.

Na potrzeby niniejszej analizy istotne jest prawidlowe zakwalifikowanie wierzytelnosci ZUS
oraz PKO Leasing S.A. Naleznosci ZUS z tytulu sktadek na ubezpieczenia spoteczne,
zdrowotne, Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych przypadaja
na pkt 7 art. 1025 § 1 k.p.c. Podstawg tej kwalifikacji jest art. 31 ustawy z dnia 13 pazdziernika
1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz.U.2024.497 t.].), ktory nakazuje stosowac do
sktadek odpowiednio wybrane przepisy dziatu III Ordynacji podatkowej, w tym regulacje
dotyczace zaleglosci, odsetek za zwloke i przedawnienia. Kwalifikacje sktadek ZUS do pkt 7
art. 1025 § 1 k.p.c. potwierdza uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 28 lutego 2008 r. (sygn. 111
CZP 150/07, OSNC 2009/3, poz. 41). W niniejszej sprawie ZUS nie posiada zabezpieczenia
rzeczowego na majatku Dhuznika w postaci hipoteki, zastawu, zastawu rejestrowego ani
zastawu skarbowego, wobec czego jego wierzytelnosci nie awansujg do kategorii pkt 5
1 przypadaja na pkt 7.

Gdy jednoczesnie tocza si¢ egzekucja sadowa i egzekucja administracyjna, zastosowanie
znajduje art. 62 § 1 ustawy o postgpowaniu egzekucyjnym w administracji, zgodnie z ktérym
pierwszenstwo w prowadzeniu egzekucji uzyskuje co do zasady organ, ktory pierwszy dokonat
zajecia. Przepis ten reguluje jednak wylacznie pierwszenstwo w prowadzeniu egzekucji, nie
za$ kolejnos¢ zaspokojenia z wyegzekwowanej sumy. Ta ostatnia regulowana jest zawsze przez
art. 1025 k.p.c. i nie zalezy od tego, ktory organ pierwszy dokonat zajecia.

Scenariusz egzekucji ma w przypadku Tryton Rental sp. z 0.0. szczegdlny wymiar praktyczny,
gdyz ZUS faktycznie wszczat postgpowania egzekucyjne jeszcze przed dniem ukladowym.
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych I Oddziat w Warszawie prowadzit egzekucje administracyjng
za posrednictwem Urzgdu Skarbowego Warszawa Bemowo jako organu egzekucyjnego
(sygnatury ZAR440325017652 — ZAR440325019707) oraz bezposrednio jako organ
egzekucyjny (sygnatury ZAR440325022762 — ZAR440326000562), dokonujac zajecia
rachunku bankowego Dtuznika prowadzonego przez PKO Bank Polski S.A. na kwotg
187 035,51zt. Od dnia 20 stycznia 2026 r. postgpowania egzekucyjne ulegly zawieszeniu
z mocy prawa na podstawie art. 312 ust. 1 p.r. w zw. z art. 226¢ ust. 1 p.r. Gdyby postepowanie
restrukturyzacyjne nie zostalo wszczete, ZUS kontynuowatby egzekucj¢ 1 doprowadzitby do
faktycznej blokady mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej przez Dluznika,
przejmujac srodki z zajetego rachunku bankowego 1 prowadzac dalszg egzekucje z majatku
ruchomego.
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PKO Leasing S.A. jako wierzyciel zabezpieczony wekslem wlasnym in blanco wystawionym
przez Tryton Rental sp. z 0.0. dysponuje tytulem do dochodzenia roszczenia wekslowego
solidarnie od wystawcy 1 porgczycieli. Weksel nie stanowi jednak zabezpieczenia rzeczowego
w rozumieniu art. 1025 § 1 pkt 5 k.p.c. (hipoteka, zastaw, zastaw rejestrowy, zastaw skarbowy),
wobec czego PKO Leasing S.A. traktowany jest jak zwykly wierzyciel prywatny i zaspokajany
bytby dopiero w pkt 10 art. 1025 § 1 k.p.c. jako wierzytelno$¢ pozostata, po wyczerpaniu
nalezno$ci uprzywilejowanych, co w §wietle ponizszych wyliczen oznacza brak
jakiegokolwiek zaspokojenia w tym scenariuszu.

W praktyce rzeczywista kolejno$¢ zaspokojenia poszczegolnych wierzycieli zalezataby od
tego, ktory z nich jako pierwszy skutecznie dokonatby zajecia sktadnikow majatku Dhuznika.
Nie mozna wykluczy¢, ze wierzyciele prywatni dzialajacy szybciej i dysponujacy tytutami
wykonawczymi uzyskaliby czesciowe zaspokojenie przed wierzycielami publicznoprawnymi
ze skladnikow majatku, na ktorych nie cigzg ustawowe priorytety. Z uwagi na powyzsza
niepewno$¢ na potrzeby niniejszego testu przyjeto scenariusz bazowy oparty na kolejnosci
z art. 1025 k.p.c., traktujac go jako najbardziej prawdopodobny uktad odniesienia.

Laczna warto$¢ uzysku z egzekucji, ustalona na podstawie wyceny sktadnikow majatkowych
Dhuznika, wynosi 191 798,94z1, na ktoéra sktadaja sie: uzysk ze sprzedazy srodkéw trwatych
w trybie licytacji komorniczej przy przyjetym poziomie 65% wartosci szacunkowe;:
119 795,00zt, egzekucja z nalezno$ci handlowych przy wspolczynniku odzysku 45%:
22 412,95z, egzekucja z nalezno$ci publicznoprawnych przy wspdiczynniku 75%:
38 449,80z1, egzekucja z naleznos$ci pozostalych przy wspotczynniku 30%: 8 395,21zt oraz
zajecie srodkow pienigznych z rachunku bankowego w petnej wartosci nominalnej: 2 745,98zt
Od facznego uzysku egzekucyjnego odliczy¢ nalezy koszty egzekucji obejmujace optate
stosunkowa w wysokosci 10% wyegzekwowane] kwoty zgodnie z art. 29 ustawy z dnia
28 lutego 2018 r. o kosztach komorniczych: 19 179,89zt oraz wydatki gotéwkowe komornika
(koszty bieglego, ogloszen, dorgczen) szacowane na 3 000,00zt. Laczne koszty egzekucji
wynosza 22 179,89zt, a kwota dostgpna do podziatu miedzy wierzycieli wynosi: 191 798,94zt
—22 179,89zt = 169 619,05zt.

Przy zastosowaniu kolejnosci z art. 1025 § 1 k.p.c. zaspokojenie przebiega nastepujaco.
Na potrzeby niniejszej analizy przyjeto, ze wynagrodzenia za 2025 r. zostaty przez Dluznika
uregulowane na biezgco, wobec czego jedyng niezaspokojong wierzytelnoscig pracowniczg sg
wynagrodzenia za styczen 2026 r. w cz¢s$ci przypadajacej przed dniem ogloszenia upadtosci,
ustalonej proporcjonalnie zgodnie z art. 245a § 1 p.u. w kwocie 5 618,28zt. Kwota ta jest nizsza
od trzykrotno$ci minimalnego wynagrodzenia obowigzujacego w 2026 r. (3 x 4 806,00zt
= 14 418,00zt), wobec czego miesci si¢ w catosci w pkt 3 art. 1025 § 1 k.p.c. i zostaje
zaspokojona w calo$ci. Nie powstaje nadwyzka przypadajaca na pkt 6. Nastepnie, z pozostate]
kwoty 169 619,05zt — 5 618,28zt = 164 000,77z, zaspokajane sg w pkt 7 art. 1025 § 1 k.p.c.
sktadki ZUS wraz z odsetkami, ktorych taczna warto$¢ wynosi 184 083,23zt. Dostepne Srodki
pozwalaja na czeSciowe zaspokojenie ZUS w kwocie 164 000,77zl, co odpowiada stopie
zaspokojenia 89,09%. Po wyczerpaniu dost¢gpnych $rodkow PKO Leasing S.A., Urzad
Skarbowy oraz pozostate wierzytelnosci prywatne i powigzane nie otrzymuja zZadnego
zaspokojenia jako wierzytelnos$ci pkt 10 art. 1025 § 1 k.p.c.

42



Test zaspokojenia: Tryton Rental spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig w restrukturyzacji

Pozycja Wierzytelnos¢ Zaspokojono Stopa Niezaspokojone
[24] [zH] [z4]
Koszty egzekucji (pkt 1) 22179,89 22 179,89 100,00% 0,00
Wynagrodzenia sty. 2026 (pkt 3) 5618,28 5618,28 100,00% 0,00
ZUS — sktadki i odsetki (pkt 7) 184 083,23 164 000,77 89,09% 20 082,46
PKO Leasing S.A. (pkt 10) 139 786,68 0,00 0,00% 139 786,68
Pozostate wierzytelno$ci (pkt 10) 866 412,40 0,00 0,00% 866 412,40
LACZNIE wierzyciele 1218 080,48 169 619,05 1 048 461,43

Na potrzeby poréwnania ekonomicznego z wariantem ukladowym dokonano kalkulacji
wartosci biezacej zaspokojenia w tym scenariuszu. Przyje¢to, ze faktyczne wptywy z egzekucji
1 wyplata na rzecz wierzycieli nastgpityby w ciggu okoto 12 miesiecy od dnia wszczecia
egzekucji. Postgpowanie egzekucyjne jest bowiem co do zasady szybsze niz postgpowanie
upadlosciowe. Przy rocznej stopie dyskontowej 10% (miesigczna stopa 0,8333%)
wspotczynnik dyskontowy dla ptatnosci w miesigcu dwunastym wynosi 0,9057. Wartos¢
biezaca tacznego zaspokojenia wierzycieli wynosi zatem: 169 619,05zt x 0,9057 = 153 629z,
z czego na wynagrodzenia pracownicze przypada 5 090zt, a na czg$ciowe zaspokojenie ZUS
148 535z1. PKO Leasing S.A. oraz pozostale wierzytelnosci prywatne i powigzane nie
uzyskuja zaspokojenia ani w ujeciu nominalnym, ani w ujeciu wartosci biezacej.

Scenariusz egzekucji daje wyzszy poziom zaspokojenia ZUS niz scenariusz upadlosciowy.
Stopa zaspokojenia ZUS wynosi tu 89,09% wobec 59,23% w postepowaniu upadto§ciowym,
przy jednoczesnym krotszym czasie oczekiwania na zaspokojenie. Fakt, ze wynagrodzenia za
2025 r. zostaly uregulowane, dodatkowo poprawia pozycj¢ ZUS w tym scenariuszu, eliminujgc
konkurencj¢ pracownicza w kategoriach uprzywilejowanych. Dla Dtuznika scenariusz
niekontrolowanej egzekucji oznaczalby jednak przede wszystkim natychmiastowa utrate
ptynnosci finansowej 1 niemozno$¢ kontynuowania dzialalno$ci operacyjnej, co potwierdza
faktyczna blokada rachunku bankowego dokonana przez ZUS, ktora sparalizowata biezace
funkcjonowanie przedsigbiorstwa jeszcze przed dniem uktadowym.

XVII. Wnioski koncowe

Niniejszy punkt spetnia wymog oceny czy wierzytelnosci objete ukladem bedq zaspokojone
w wyzszym stopniu w przypadku zawarcia i wykonania uktadu czy w postepowaniu
upadtosciowym, zgodnie z art. 10a ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo
restrukturyzacyjne, ktory reguluje zakres i wymogi formalne testu zaspokojenia sporzqdzanego
w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu.

Przeprowadzony test zaspokojenia obejmuje cztery scenariusze: przyjecie uktadu czgsciowego
i kontynuacje dziatalno$ci, sprzedaz przedsicbiorstwa jako calo$ci w trybie przygotowanej
likwidacji (pre-pack), likwidacje poszczegolnych skladnikow majatku przez syndyka
w postgpowaniu upadloSciowym oraz egzekucje komornicza/administracyjng prowadzong
przez poszczegblnych wierzycieli. Scenariusze te rdznig si¢ zasadniczo zardwno poziomem
zaspokojenia wierzycieli, jak 1 czasem jego realizacji oraz stopniem pewnosci osiggnigcia
zakltadanych wynikéw.

Scenariusz ukladu czeSciowego zapewnia najwyzszy i najbardziej przewidywalny poziom
zaspokojenia wierzycieli objetych ukladem. ZUS zostaje zaspokojony w 100% wartoSci
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nominalnej swojej wierzytelnosci wynoszacej 184 083,23z1, w tym zarowno naleznosci
glownej (174 230,91z}, jak i odsetek (9 852,32z1), w 24 rownych ratach miesiecznych po
7 670,13z1. PKO Leasing S.A. zostaje zaspokojony w 100% wierzytelnos$ci objetej ukladem
wynoszacej 139 786,68zt (nalezno$¢ glowna wraz z odsetkami umownymi) w 24 rownych
ratach miesi¢cznych po 5 824,45z1, z umorzeniem w calosci odsetek za opdznienie oraz
kosztow ubocznych. Ekonomiczna warto$¢ biezaca splat, uwzgledniajaca
szeSciomiesieczny okres do uprawomocnienia si¢ postanowienia o zatwierdzeniu ukladu
oraz 24-miesi¢czny harmonogram rat przy stopie dyskontowej 10% rocznie, wynosi dla
ZUS 158 145z, a dla PKO Leasing S.A. 120 089z1.

Scenariusz pre-pack, cho¢ hipotetycznie zapewnia 100% zaspokojenie wszystkich
wierzycieli  wszystkich  kategorii, ma  charakter  wylacznie teoretyczny.
Prawdopodobienstwo jego realizacji ocenia si¢ na 10% - 15% z uwagi na brak
ekonomicznych przeslanek uzasadniajgcych zakup przedsi¢biorstwa Dluznika jako
zorganizowanej calosci przez podmiot zewnetrzny po cenie odpowiadajacej wartosci DCF
- FCFE wynoszacej 3 543 026,22zt. Przy zalozeniu jednorazowej wyptaty w szostym miesigcu
od dnia sporzadzenia analizy i wspotczynniku dyskontowym 0,95143 warto$¢ biezaca
zaspokojenia ZUS wynositaby 175 142z1, a PKO Leasing S.A. 133 007zt. Wynik ten jest czysto
spekulatywny.

Scenariusz likwidacji przez syndyka daje drastycznie nizsze zaspokojenie. Fundusze masy
upadtosci po pokryciu tagcznych obcigzen wynoszacych 170 868,62z wynosza jedynie 106
517,25zt 1 pozwalaja na cze$ciowe zaspokojenie wytacznie wierzycieli kategorii I przy stopie
59,23%. ZUS odzyska nominalnie 103 189,77z1, a w ujeciu wartoSci biezace] przy
18-miesigcznym horyzoncie dyskontowania (wspolczynnik 0,8611) zaledwie 88 858zt co
stanowi 48,27% tacznej wartosci jego wierzytelnosci. PKO Leasing S.A. nie odzyska zadnej
kwoty ani nominalnie, ani w ujeciu wartosci biezacej, gdyz fundusze masy wyczerpuja si¢ w
catosci na czesciowym zaspokojeniu kategorii I.

Scenariusz egzekucji komorniczej lub administracyjnej daje wyzsze zaspokojenie ZUS
niz postepowanie upadlosciowe, lecz wylacznie dlatego, ze koszty egzekucji (22 179,89zt) sa
istotnie nizsze niz koszty postgpowania upadtosciowego (170 868,62zt), pozostawiajac do
podziatu 169 619,05zt ZUS zaspokajany jest w pkt 7 art. 1025 § 1 k.p.c. w kwocie 164
000,77z, co odpowiada stopie 89,09% jego tacznej wierzytelnosci (184 083,23z1), a wartos¢
biezaca przy 12-miesigcznym horyzoncie dyskontowania (wspotczynnik 0,9057) wynosi 148
535zt PKO Leasing S.A. jako wierzyciel pkt 10 art. 1025 § 1 k.p.c. nie otrzymuje Zzadnego
zaspokojenia ani nominalnie, ani w ujeciu wartosci biezacej. Dla Dhluznika scenariusz ten
oznaczatlby natychmiastowa utrate pltynnosci i1 niemozno$¢ prowadzenia dziatalnosci,
co potwierdzita faktyczna blokada rachunku bankowego dokonana przez ZUS jeszcze przed
dniem uktadowym.

Zbiorcze porownanie poziomu zaspokojenia ZUS 1 PKO Leasing S.A. we wszystkich czterech
scenariuszach przedstawia ponizsza tabela:

Uklad Upadlos$¢ pre- Upadlosé — Egzekucja
czeSciowy pack likwidacja komornicza /
poszczegblnye = administracyj
h skladnikow na
majatku
Wierzytelno§é ZUS |[zl] 184 083,23 184 083,23 184 083,23 184 083,23
Zaspokojenie ZUS nominalne [z1] 184 083,23 184 083,23 103 189,77 164 000,77
Zaspokojenie ZUS nominalne [%] 100,00% 100,00% 59,23% 89,09%
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Zaspokojenie ZUS PV [zt] 158 145 175 142 88 858 148 535
Wierzytelno$é PKO Leasing [z}] 139 786,68 139 786,68 139 786,68 139 786,68
Zaspokojenie PKO nominalne [z}] 139 786,68 139 786,68 0,00 0,00
Zaspokojenie PKO nominalne [%] 100,00% 100,00% 0,00% 0,00%
Zaspokojenie PKO PV [zl] 120 089 133 007 0 0

Zestawienie powyzsze prowadzi do jednoznacznego wniosku: uklad czesciowy zapewnia
zaré6wno ZUS, jak i PKO Leasing S.A. poziom zaspokojenia istotnie wyzszy niz
ktorykolwiek z realnych scenariuszy alternatywnych. Jedynym scenariuszem dajacym
wyzsze zaspokojenie w ujeciu nominalnym jest pre-pack, jednak jego prawdopodobienstwo
realizacji jest marginalne, a wartos¢ biezaca zaspokojenia ZUS w scenariuszu uktadowym (158
145zt) pozostaje zblizona do wartosci biezacej w scenariuszu pre-pack (175 142zt) przy
nieporownywalnie wyzszej pewnosci realizacji. W scenariuszu upadtosciowym ZUS odzyskuje
nominalnie jedynie 103 189,77z1, tj. 59,23% swojej wierzytelnosci, wobec 184 083,23zt
w uktadzie, a PKO Leasing S.A. nie odzyskuje z masy upadto$ci niczego: ani nominalnie,
ani w ujeciu wartoSci biezacej, wobec 139 786,68z gwarantowanych propozycjami
uktadowymi. W scenariuszu egzekucji komorniczej sytuacja PKO Leasing S.A. jest identyczna
— brak jakiegokolwiek zaspokojenia z majatku Dtuznika, podczas gdy ZUS uzyskuje jedynie
czesciowe zaspokojenie na poziomie 89,09% swojej wierzytelnosci, i to wytacznie kosztem
natychmiastowej utraty ptynnos$ci przez przedsi¢biorce.

Test zaspokojenia potwierdza zatem, Ze Zaden z wierzycieli objetych ukladem czesciowym
nie zostalby zaspokojony w stopniu wyzszym niz w ramach ukladu w zadnym z realnych
scenariuszy alternatywnych, co czyni zado$¢ kryterium ochrony najlepszych interesow
wierzycieli okreslonemu w art. 165 ust. 2 p.r.

XVIII. Sporzadzenie testu zaspokojenia

1. Autor testu zaspokojenia

Niniejszy test zaspokojenia zostal sporzadzony przez nadzorc¢ uktadu Marcina Gabriela,
doradce restrukturyzacyjnego (licencja nr 1689), pethigcego funkcje nadzorcy ukladu na
podstawie umowy z dnia 20 stycznia 2026 r., we wspOlpracy z Dhuznikiem reprezentowanym
przez Adama Henryka Balcerzaka — czlonka zarzadu, przy wykorzystaniu informacji, danych
finansowych 1 operacyjnych przekazanych przez Dtuznika.

2. Data sporzadzenia testu zaspokojenia

Test zaspokojenia dla TRYTON RENTAL spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig zostat
sporzadzony w dniu 6 marca 2026 r., w toku postepowania o zatwierdzenie ukladu
prowadzonego pod sygnatura WA 1M/GRz-nu/29/2026, przy dniu uktadowym ustalonym na
dzien 20 stycznia 2026 r.
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Data; 2026.03.10-1:21:49 CET
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