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1. Opis przedsiebiorstwa Aedes S_A.
1.1 Charakterystyka dzialalnosSci Aedes S.A.

Przedsiebiorstwo Aedes S.A. prowadzi dziatalnosé w zakresie:

o roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow,

e roboty zwigzane z budows obiektdw inzynierii ladowej i wodnej.

e roboty budowlane specjalistyczne,

e handel detaliczny, z wylaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi.,

e dzialalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomoscli,

e wynajem i dzierzawa,
przy czym podstawowe znaczenie ma $wiadczenie ustug budowlano-montazowych. Dziatalnoéé
jest prowadzona generalnego wykonawstwa (w  szczegdlnosci  Srednich  obiektow
mieszkaniowych oraz matych obiektéw handlowych i biurowych) obejmujace prowadzenie robdt
zasadniczych i wykoniczeniowych, uruchomienia wszelkich instalacii 1 urzgdzen, az po
przekazywanie do eksploatacji gotowych, wyposazonych obiektow (prace z zakresu
budownictwa przemystowego). Sporadycznie Spotka zaimuje sie rdwniez podwykonawstwemn.
Spotka specjalizuje si¢ rowniez w kompleksowe] aranzacji wnetrz w nowoczesnych systemach,
remontach obiektéw mieszkalnych i biurowych, modernizacji pomieszczen 1 obicktdw o réznym
przeznaczeniu.
Ustugi $wiadczone sg na obszarze wojewddztwa matopolskiego, w szczegdlnosei Krakowa
i sporadycznie slaskiego.
Dziatalno$¢ budowlana 1 biznesowa Aedes S.A. uzyskala w swojej historii kilka nagrod
branzowych 1 biznesowych. Oto one:

e w2013 roku:

— zajecie II miejsca w kategorii firm z regionu Matopolski, zatrudniajgcych od 51
do 250 pracownikow w konkursie ..Pracodawca - Organizator Pracy Bezpiecznej™
oraz otrzymanie wyrdznienia w konkursie ,.Buduj bezpiecznie™ — oba organizowane
przez Panstwowg Inspekeje Pracy:

— jako cztonek Business Centre Club w roku 2013 Aedes S.A. otrzymat nagrode "Pidro
Biznesu" za osiggnigcia w sektorze budowlanym.

o w2014 roku:
— otrzymanie tytufu Gazeli Biznesu 2013,
— otrzymanie tytutu Diamentu miesigcznika Forbes 2014,
— zajecie I miejsca w konkursie .Buduj bezpiecznie™ organizowanym przez

Panistwowg Inspekcjg Pracy. ,
/]

.‘-';.3‘( 4 str. 2
j}, i




1.2 Struktura kapitalu zakladowego Aedes S.A,

Spotka Aedes S. A. posiada kapital zakladowy o wartosei 565.143,00 zt w peini pokryty,

na ktory sklada sie 5 651 430 akeji o wartosci nominalnej 0,10 zf kazda, w tym:

a) 3300 000 akcji imiennych serit A uprzywilejowanych co do glosu na Walnym

Zgromadzeniu w ten sposdb, ze kazda z nich daje prawo do dwoch glosow

na Walnym Zgromadzeniu, ktore zostaly w calo$ci pokryte majatkiem spotki przeksztat-

conej, tj. Spotki pod firma Aedes Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie,

b)

1 200 000 akcji zwyklych na okaziciela serii B, ktére zostaly w calosei pokryte majat-

kiem spotki przeksztatconei. tj. Spotki pod firmg Aedes Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie.

¢) 445 000 akcji zwyklych na okaziciela serii C, ktore zostaty w catosci pokryte wkladem

pienigznym,

d)

pienieznym w ramach emisji akcji serii D.

706 430 akcji zwyklych na okaziciela serii D, ktére zostaly w calosei pokryte wkladem

W tabeli 1 zamieszczono strukture ilosciowg akeji oraz strukturg gloséw wiascicielskich. Akcje

zwykle serii C i D sg przedmiotem obrotu na niepublicznym rynku gieldowym New Connect.

W tabeli 2

co najmniej 5% udzialu w glosach na Walnym Zgromadzeniu).

Tabela I Struktura kapitatu zakladowego

przedstawiono strukture gldwnego akcjonariatu (akcjonariuszy posiadajgcych

o Liczba akeji . . Udzial w kapitale Udzial w ogdlnej
Nr serii Liczba gloséw L
AR zakladowym liczhie gloséw

A 3 300 000 6 600 000 58,39% 73.73%

B 1200 000 1 200 000 21,23% 13.41%

C 445 000 445 000 7.87% 4.97%

D 706 430 706 430 12,50% 7.80%
Suma 5651430 8 951 430 160,0 % 100,0 %




Tabela 2 Strukiura gléwnego akcjonariatu

Udzial w Udzial
Akejonariusz Liczba Seria A Seria B SerieCiD Liczba kapitale w ogblnej
akeji glosdw zakiadowym liczbie
gloséw
Maciej
1452 826G 1 100 000 352 820 0 2552820 2571% 28.52%
Targosz
Pawet 1452 820 1 100 000 352 820 0 2552820 25.711% 28.52%
Szymus
Malgorzata 1 130 000 1 100000 30000 0 2230000 19,99% 2491%
Michalcewicz
Pozostali 1615790 0 464 360 1151430 1615790 28.59% 18,05%
Suma 5651430 | 3300000 1200 000 1151436 | 8951430 100.0 % 100.0 %

1.3 Zasoby ludzkie

W tabeli 3 przedstawiono stan zatrudnienia z uwzglednieniem kwalifikacji poszczegdinych osob.
W stosunku do stanu na dzien sporzadzenia wstepnego planu restrukturyzacyjnego obsada

kadrowa zmniejszyla si¢ z 19 0s6b do 15 oséb.

Tabela 3 Stan zatrudnienia w Aedes S.A

Nazwisko Imie Stanowisko
Calik Tomasz Kierownik Dzialu Gwarancji
Domagata Marek Magazynier — Serwisant
Felus Lukasz Specjalista ds. logistyki
Gadomska Paula Referent ds, finansowo-ksiegowych
Karwat Grzegorz Kosztorysant/Pracownik Stuzb BHP
Kostecki Andrzej Specjalista ds. logistyki
Krzyzak Dominika Koordynator Dziatu Kadr i Plac
Kukietka Jan Starszy Specjalista ds. Administracyjnych
Legutko Jacek Kierownik projekiu
Mazurek Marzena Asystentka Biura
Osysko Joanna Kosztorysant
Pietruszka Agata Ksiegowa
Srcka Paulina Specijalista ds. rozliczen
Sternat Malgorzata | Mlodsza ksiegowa
Targosz Macigj Prezes Zarzadu
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1.4 Sytuacja ekonomiczno-finansowa i majatkowa Aedes S.A.

Podstawg oceny biezacej sytuacji ekonomiczno - finansowej Aedes S.A. jest roczne sprawozda-

nie finansowe Spoiki sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz kwartalne sprawozdania

finansowe sporzgdzane w formie raportu okresowego, a wymagane przez emitentow akcji

na gieldzie New Connect. Pozycje sprawozdania na moment sporzadzenia planu restrukturyza-

cyjnego. z uwzglednieniem danych zaprezentowanych przez dluznika we wniosku o wszezegcie

postepowania restrukturyzacyjnego. w tym bilansu sporzadzonego na dzien 13 grudnia 2015 r.,

sa uaktualnione o czynniki ksztaltujace sytuacje ekonomiczno - finansowa oraz majatkowa

Aedes S.A. za okres od dnia 11 lutego 2016 r. do dnia 31 sierpnia 2016 r. w szczegoéinosci o:

*

spis inwentarza masy ukladowej. sporzadzony przez nadzorce sadowego i zlozony
do Sadu w dniu 30 maja 2016 1.

spis wierzytelnoéci ztozony do Sadu w dniu 15 czerwea 2016 1.,

sprawozdania nadzorcy sgdowego za kKwiecien, maj, czerwiec oraz lipiec 2016 1.
informacje oraz dokumenty przekazane autorom planu restrukturyzacyjnego przez zarzad

AEDES S.A. w restrukturyzacji w Krakowie

Zgodnie z kwartalnym raportem okresowym za 1 kwartal 2016 r. majgtek Aedes S.A.

obejmowat:

L]

inne wartosci niematerialne i prawne o wartodci 156,51 zi,

srodki trwale, w tym urzadzenia techniczne i maszyny oraz §rodki transportu o wartosci
420 262,11 zl,

nalezno$ci dlugoterminowe od pozostatych jednostek o wartosci 6 773 789.36 zi,
naleznosci krotkoterminowe od pozostatych jednostek w kwocie 9 013 953.83 zl, z tego
naleznosci dochodzone na drodze sadowep w kwocie 1 364 143,13 21,

inwestycje krétkoterminowe na kwote 1 833 752,17 zi, w tym $rodki pieni¢zne i inne
aktywa pienieZzne wynoszgce 39 098,25 zi,

krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (czynne) o wartosci 4 803 425.47 zL

Zgodnie ze spisem inwentarza ..Wykaz ruchomosci wyposazenie, maszyny, pojazdy™ wartosé

oszacowania netto catego majgtku przy zatozeniu jego zbycia wynost 233 555.25 zl. Zarzad

planuje do dnia 30 wrze$nia 2016 r. sprzedaz nastgpujacych sktadnikow majatku:

L)

9

Elektronarzedzia oraz niewykorzystane materialy - szacowana warto$¢ sprzedazy okolo
27 000,00 zL
Ladowarka teleskopowa Manitou -- szacowana wartos$¢ sprzedazy okoto 97 500,00 zt.

Wozek widlowy Toyota - szacowana wartosc sprzedazy okoto 17 250,00 zl.

Majgtek objety spisem inwentarza [ Elementy szalunkéw budowlanych oraz palety”

zostat sprzedany w marcu 2016 r. za kwote 72 150,00 zl netto.

/A
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Na podstawie Spisu wierzytelnodci w tabeli 4 zamieszczono oszacowanie wartodci naleznosci
mozliwych do $ciggniecia wraz z szacowanym miesigcem inkasa z uwzglednieniem naleznosci
prawidlowo wymagalnych w okresie dhuzszym niz 12 miesigey (dlugoterminowych) oraz

w ciggu 12 miesigcy (krotkoterminowych).

Tabela 4 Skrocony spis naleznodei Aedes S.A.

Nazwa, opis Wartoéé nomi- | Warto$é osza- Warto§¢ Szacowany mie-
nalna (w zh) cowania (w zl) mozliwa do sige wplyniecia
sciagniccia naleznosci {w z1)
{wzh
ABG Sp. z 0.0 9 685 686,20 9 685 680,20 0.0 -
BGE Finance Sp. z o.c. 17 000,57 17 000,37 17 000.57 2016-09-30
P.H.U. 3P — Projekt Pawel Pro- 219 547,67 0.0 0,0 -
kop
Alfa Investment Sp. z 0.0, S.K. A, 798 964.48 668 332,36 97 200,00 2017-12-26
BUMA CONTRACTOR 5p. z 244 310,73 182 797.45 150 000,00 2018-06-30
0.0. Sp.k.
Fabryka Ogrodzen Colorex Sp. z 1 000,00 0.0 0,0 -
0.0.
J.W. Construction Holding S5.A. 661 368.65 661 368.65 500 000.00 Kaucja:
245 581,64 zt -
2020-02-28
Kaucja:
119 691,68 zi -
2020-11-30
Kwota: ok.
£50.000 zt -
2016-08-15
Kwota: ok,
140.000 2t - In-
westor zaptaci
bezposrednio do
podwykonawcy i
potraci
Madera Consulting Sp. z 0.0. 33 802,46 33 802,46 33 802,46 2016-06-10
Firma Budowlano-Handlowa 700 072,46 6.0 0.0 -
"Makos" Stanistaw Makuszewski
<Mixbet” Daniel Jastonek 261 416,00 26 141.60 1500000 2017-12-29
"Pintor” Piotr Chromy 133 475,00 20 021,25 0,0 -
Porr Polska Construction S.A. 561542 2 957,71 295771 2026-12-30
Sento 15 Sp. z 0.0 139 366,98 106 103,90 0.0 -
Sento S.A. 1128 818,53 1128 818,53 500 000,00 2017-12-29
Studio Stare Miasto Sp. z 0.0. 351250 351250 351250 2017-12-31
Bryksy M2 Sp. zo.0. Sp. k. 247 763.06 247 763,06 0,0 -
AP.R System Pawet Ry$ 973,24 973,24 0,6 -
Cels.c. 1 660,50 f 660.50 1 660.50 2016-07-30
Gepro Sp. z 0.0, 220,61 220,61 220,61 2016-07-30
REMAX Construct Sp. z 0.0. 13 134,40 13 154,40 13 154,40 2016-06-10
Sp.k.
Rafal Wajss Serwis Budowlano 700517 7 005,17 7005.17 2016-07-30
Projektowy
ThyssenKrupp Elevator Sp. z 0.0, 100.00 100,00 160.00 2016-07-30
Wypozyczalnia Sprzetu Budow- 247,60 247.60 247.60 2016-07-30
lanego 5 Lukasz Piatek
Maiopolski Urzad Skarbowy w 451 459,90 45145990 451 459.90 2016-06-10
Krakowie
Zaklad Remontowo-Budowlany 3 706.06 3 706.06 - 3706.06 2016-07-30
Krzysztof Majka
PHU KOMPLEX Piotr Klempka 107 852.61 107 852.61 107 852.61 2016-07-15
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Calik Tomasz 423,48 423 48 423,48 2016-07-30
Domagala Marek 294397 294397 294397 2016-07-30
Felus Lukasz 878,81 878,81 878.81 2016-07-30
Karas Tomasz 6,55 6.55 6.55 2016-07-30
Kostecki Andrzej 107.51 107.51 107,51 2016-07-30
Kukielka Jan 570,00 570,00 570.00 2016-07-30
Kwiatkowska Karolina 2 380,08 2 380,08 2 380.08 2016-07-30
Lipiec Konrad 163,28 163,28 16328 2016-07-30
t.uba Robert 574,39 574,39 57439 2016-07-30
Mazurek Marzena 104.76 i04.76 104,76 2016-07-30
Rosa Boguslaw 618.84 618,84 618,84 2016-07-30
Targosz Maciej 168 627,04 168 627,04 168 627,04 2016-10-30
Zajac Andrze] 500,00 500,00 500,00 2016-07-30
F.H.U.B. "Stach-Bud" Stanisfaw 269 179,67 0.0 0,6 -
Borowiec

Suma 15315 476,18 1354957904 ¢ 2082 778,80

Na dzien zlozenia Wstepnego Planu Restrukturyzacyjnego Spotka Aedes S.A. posiadala dwie
spotki zalezne:
o AFE Finanse S.A. z stedzibg w Krakowie, w ktérej Spotka posiadata 100% udzialow,
kapital zaktadowy wynosit 50 000,00 zi,
e AE Development S.A. z siedziba w Krakowie, w ktorej Spotka posiadata 100%
udziatow, kapitat zaktadowy wynosil 100 000,00 z1.

W zwigzku ze znaczacym pogorszeniem plynnosci finansowej w IV kwartale 2015 roku Aedes
S.A. zawarl w dniu 1 wrze$nia 2015 roku ze spolky zalezng AE Development S.A. umowe
na mocy, ktérej Aedes S.A. otrzymal pozyczke pieniezng w kwocie 600 tys. ztotych. Aedes S.A.
jako pozyczkobiorca zobowigzal si¢ splaci¢ kwotg pozyczki wraz z odsetkami na wezwanie
AE Development. W dniu 21 grudnia 2015 r. Zarzad AE Development S.A. wezwal Aedes S.A.
do splaty udzielonej pozyczki wraz z odsetkami w lacznej wysokodci 515 785.49 z w ciagu
7 dni od otrzymania wezwania. W obliczu braku splaty zobowigzania pomiedzy
AE Development S.A., Aedes S.A. oraz ACS Bociana Sp. z 0.0. z stedzibg w Krakowie zawarto
umowe na podstawie, ktérej nastgpila cesja wierzytelnosci na rzecz ACS Bociana sp. z o.0.
W celu zabezpieczenia roszczen wynikajgcych ze ww. umowy Aedes S.A. dokonal przeniesienia
na ACS Bociana Sp. z 0.0. wlasnosci akcji AE Development S.A. o lacznej wartosci nominalnej
100.000,00 ztotych. Umowa przewidywana, ze w przypadku braku splaty wierzytelnosei przez
Aedes S.A. do dnia 12 lutego 2016 r. ACS Bociana Sp. z 0.0. jest uprawniony do zachowania
prawa wlasnosdci przewlaszezonych akceji lub zbycia ich, zaliczajae odpowiednio ich wartodc
rynkowsg lub uzyskang cene¢ na splate zadiuzenia. Do dnia otwarcia postgpowania restrukturyza-
cyjnego Aedes S.A. nie dokonala splaty wierzytelnoscl. w zwigzku z czym akcje o wartosci
Rynkowe] na poziomie 100.000.00 zt pozostaja wlasnoscig spétki ACS Bociana sp. z o.0.
Tym samym aktywa finansowe Aedes S.A. na dzien 31 marca 2016 r. nie zawieraly akcji

i udzialdw w jednostkach powigzanych. / /]
/,;-’ ‘[/," L\ /
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W dniu 27 kwietnia 2016 roku utworzyt Aedes S A. spélke zalezng Aedes Realizacja Inwestycii

Sp. z 0.0. z kapitalem zaktadowym w kwocie 5 000,00 zt z siedziba w Krakowie. Gléwnym

celem istnienia powotanej spotki jest umozliwienie Aedes S.A. posrednio udziatu w przetargach

budowlanych o sredniej i duzej wielkosei tj. od 5 do 10 min zt oraz od 10 min zt wzwyz. Spétka

zostata wpisana do KRS pod numerem: 0000628683 w dniu 20 lipca 2016 r. Dodatkowo,

intencja zawigzania spotki zaleznej jest poprawa reputacji oraz zwigkszenie wiarygodnosci

Aedes S.A., a takze wprowadzenie systemu zabezpieczenia realizacji inwestycji na kazdym

jej etapie.
Aedes S.A w roku 2016 ogélnie kontynuuje i finalizuje prace budowlane na kontraktach

zawartych w poprzednich latach. Do zakonczenia pozostaty dwa projekty:

I.

£

W 1 kwartale 2016 r. Inwestor przystagpil do wstepnego odbioru inwestycji Fabryka
Weiny Mineralnej Petralana. Wykonano tynki, instalacje wodno-kanalizacyjne natynko-
we, oraz jastrychy cementowe wewngtrz lokali mieszkalnych. Rozpoczeto prace wykon-
czeniowe czgscl wspolnych budynku m.in. ulozenie plytek gresowych, zamontowano
windy. Wykonane zostaly takze roboty zwigzane z wykoficzeniem zewngtrznych czgsci
budynku oraz dzialki w tym polozono tynk elewacyjny na kominach i $cianach ze-
wnetrznych, zakonczono montaz balustrad. Postawiono takze Scianki dziatowe w loka-
lach ustugowych. Prace wykonywane byly takze w garazach podziemnych, gdzie zreali-
zowano m.in. ocieplenie stropu oraz montaz niezbgdnych urzadzen mechanicznych.
Inwestor wskazat usterki do poprawy. Spodziewany ostateczny odbidr przez Inwestora
nastapi przypuszczalnie do konca 2016 roku.

Drugi projekt to dokonczenie budynku wielorodzinnego ..Graffit House™ zlokalizowany
przy ul. Rogozinskiego w Krakowie — etap I (m.in. wykonanie $ciany szczelinowej,
wykopu oraz plyty fundamentowej, a takze tymczasowego wjazdu do garazu usytuowa-
nego na sasiedniej dzialce) i etap II (nadbudowa istniejacego budynku ustugowego, roz-
budowa i zmiana sposobu uzytkowania czesci podziemnej przeznaczonej na garaz, a tak-
ze przebudowa istniejgcego budynku wraz z remontem Scian elewacyjnych oraz istnieja-
cej pochylni z instalacjami wewnetrznymi, zewnetrznymi, oswietleniem terenu, przebu-
dowg sieci niskiego napigcia oraz zagospodarowaniem terenu. Przeprowadzenie odbio-
réw technicznych oraz odbioréw innego rodzaju. a nastepnie uzyskanie odpowiednich
dokumentéw potwierdzajacych dokonanie ww. odbiordw umozliwito dopuszczenie
budynku do uzytkowania. Decyzja stala sie ostateczna z dniem 12 lipca 2016 roku.
Spodziewany ostateczny odbidr przez Inwestora oraz pelne rozliczenie kontraktu nastgpi

Y,
- 4

przypuszczalnie do konca 2016 roku.
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Od poczatku roku 2016 do koaca sierpnia 2016 1. Aedes S.A. podejmowal préby
pozyskania nowych projektéw budowlanych. Mianowicie zlozyl oferty w 8 ogloszonych
przetargach: 5 z zakresu budownictwa mieszkaniowego, 2 z zakresu budownictwa przemysto-
wego oraz | z zakresu budownictwa uzytecznosci publicznej. W przypadku wigkszosci z poste-
powan ofertowych Spétka zakwalifikowata sig do nastepnego etapu postepowania, ale ostatecz-
nie jednak w kilku z nich oferty zostaty odrzucone. Jednym z gldéwnych powoddw odrzucenia
ofert byl omylkowy wpis w Krajowym Rejestrze Sadowym, gdzie do polowy kwietnia 2016 r.
widniata bledna informacja. ze Aedes S.A. znajduje si¢ w stanie upadiosci.

W okresie od poczatku roku 2016 do konca maja 2016 r. Aedes S.A. zdolat pozyskac partnera
branzowego, ktérym jest CONSTRUCCIONES Y PROMOCIONES COPROSA S. A., ktora
na terenie Polski jest reprezentowana przez Coprosa Polska Sp. z 0.0. Jest to migdzynarodowa
firma, ktorej roczna sprzedaz wynosi 100 min euro | posiada na rynkach $wiatowych 40 letnie
doswiadczenie. Na rynku polskim dziata 5 lat. We wspolpracy z firmg Coprosa sp. z 0.0. jako
generalnym wykonawcea Aedes S.A ma zamiar podejmowad realizacje wspdlnie wybranych
i obopdlnie zaakceptowanych nowych projektow budowlanych. Rozpoczecie wspdlpracy
zaowocowalo przystapieniem do udziatu w kilku post¢epowaniach przetargowych, ktore na dzien

dzisiejszy nie zostaly jeszcze rozstrzygniete (poszczegolne przetargi przedstawia Tabela 5).

Tabela 5 Przetargi budowlane, w ktorych Aedes S.A. bierze udzial z Coprosa Sp. z 0.0.

przewidziane do realizacii w roku 20161 2017

Projekt budowlany Inwestor/partner Wartos¢ Okres realizacji
biznesowy sprzedazy od - do
netto w zl
Projekt mieszkaniowy Coprosa Sp z 0.0. ok. 3 mln 4 kwartat 2016 — 2 kwartat 2018

Stowianska - Warszawa

Projekt mieszkaniowy Coprosa Sp z 0.0, ok. 25 min 3 kwartat 2016 — 4 kwartat 2017
Grota Roweckiego -

Wroclaw

Projekt mieszkaniowy Coprosa Sp z c.0. ok. 7 min I kwartat 2017 - 3 kwartat 2017

Blizne Laszczynskiego -
Stare Babice
kolo Warszawy

Projekt mieszkaniowy Bryksy ok. 38 mln 3 kwartat 2016 — 2 kwartat 2018
Lipska - Krakdéw
Projekt mieszkaniowy Armada ok. 9.5 min 3 kwartat 2016 — 4 kwartat 2017

Lipska - Krakdw

Ze wzgledu na aktualng utrate wiarygodnosci Aedes S.A. jako generalnego wykonawcy firina
planuje realizacje i finansowanie nowych kontraktéw poprzez spélke Aedes Realizacja

Inwestyciji sp. z 0.0. w Krakowie.
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1.5 Opis zdolnoSci wytworczych przedsigbiorstwa

Przedsiebiorstwo Aedes S.A. prowadzi dzialalnos¢ w obszarze ustug budowlanych. jednakze
nie ma ono juz charakteru typowego przedsicbiorstwa budowlanego dysponujacego odpowied-
nim majtkiem w formie maszyn budowlanych. $rodkéw transportu, matenaléw budowlanych
oraz zasobami ludzkimi obejmujacymi wykwalifikowanych pracownikéw budowlanych.
sredniego nadzoru technicznego oraz pracownikéw zaplecza zaopatrzeniowo-logistycznego.
Od poczatku swojego istnienia firma pelnita funkcj¢ generalnego wykonawcy wielu projektow

budowlanych, w przypadku ktérych jej rola polegata na:

¢ opracowaniu niezb¢dnej dokumentacji projektowe] 1 techniczne;j.

¢ zakontraktowaniu podwykonawcow czesto o wyspecjalizowanym charakterze
{(np. w zakresie robot ziemnych, robot instalacyjnych),

e koordynacji prac w ramach harmonogramow wykonawezych poszezegdlnych budow,

¢ odbioru technicznego prac od podwykonawcow oraz przekazantu ukonczonego budynku
inwestorowl w celu finalnego odbioru,

» usuwaniu ewentualnych wad i usterek.

Do konca 2015 roku Aedes S.A. dysponowal bazg obejmujacy niektdére skladniki majatku nie-
zbedne do prac budowlanych takie jak: kompresory, pily tarczowe, wiertarki, agregaty
pradotwoércze, spawarki i inne oraz szalunki i rusztowania. Baza umozliwiala realizacj¢ czedci
prac budowlanych wlasnymi srodkami przedsigbiorstwa, jakkolwiek zaangazowanie to spadalo
i pod koniec roku 2015 ksztaltowalo si¢ na minimalnym poziomie. Ogblnic nie zmienia
to zasadniczego modelu biznesowego Aedes S.A., polegajgcego na prowadzeniu dzialalnosel
budowlanej w formie zarzadzania projektami budowlanymi w obszarze budownictwa
mieszkaniowego oraz sporadycznie, przemystowego.

W ramach procesu restrukturyzacji zgodnie ze Wstepnym planem restrukturyzacyjnym zaklada
sie kontynuowanie modelu biznesowego: zarzadzanie projektami budowlanymi jednakze bez
zaangazowania wlasnego. W I kwartale 2016 roku Zarzad Aedes S.A. podjgl decyzje,
o sprzedazy szalunkéw i rusztowan. Sprzedaz szalunkéw i rusztowan za zgoda nadzorcy
sgdowego, w cenie rynkowej nastgpita w marcu 2016 roku.

Obecnie na etacie zostal jeden kierowntk projektu i jeden kierownik budowy. Przyjmujgc.
ze wartos¢ projektu budowlanego wyraza rowniez poziom trudnosei zwiazanej z jego nadzorem
(dokumentacja projektowo-techniczna, koordynacja wielu podwykonawcéw, odbidr etapow,
trudnosci techniczne prac budowlanych) jeden kierownik projektu moze efektywnie w jednym

czasie nadzorowaé: M
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e 3 projekty budowlane o wartosei do 5 miIn zL
e 2 projekty budowlane o wartosci od 5 min do 10 min zh

e | projekt budowlany o wartosci wyzszej niz 10 mln zl.

Obecnie na etacie Aedes S.A. posiada 2 kosztorysantéw (zwiekszenie zatrudnienia o letat od
poczatku wdrazania procesu restrukturyzacji) oraz prowadzi proces rekrutacji kolejnej osoby dla

wzmocnienia zdolnosct Dzialu Sprzedazy. W ostatnim czasie zatrudniona zostala rowniez

samodzielna ksiggowa.

Pozyskanie nowych projektow budowlanych wigze si¢ rowniez z przygotowaniem dokumentacii
technicznej oraz ofert w procedurach przetargowych, w ramach ktérych niemal w 100% odbywa
sie¢ pozyskiwanie wykonawcow przez inwestordw. Czasochlonno$é przygotowania oferty wigze

sig, w przyblizeniu, z wielkoscig projektu budowlanego.

W tabeli 6 zestawiono zaleznodci pomiedzy wielkoscia budowy, czasem ofertowania oraz

czasem realizacji budowy.

Tabela 6 Standardy harmonogramu ofertowania i realizacji budowy

Wietkosé Sporzadzenie Przygotowanie Realizacja Czas ogélem
Zlecenia w zl wYyceny prac budowy budowy
od 2.5 do 5 min 1 tydzien 1 -2 tygodnie 6 miesiecy 6m. 13 tve,
od 3 do 10 min 2 tygodnie 3 — 4 tygodnie 9 miesiecy 10m.i2tyg.
Od 10 min 3 tygodnie 1 - 2 miesiace 15 miesiecy i7mi3tyg.

Na podstawie powyzszego obecne zdolnosei produkeyjne Aedes S.A., czyli mozliwosci

realizacji przyjetego modelu biznesu, dajg zdolnosé do:

e opracowania od 2 do 5 liczby ofert przy zalozeniu, ze Aedes S.A. wystepuje jako
generalny wykonawca oraz z uwzglednieniem wielkosei projektow budowlanych, oraz

e ecfektywny nadzér nad liczba projektow od 1 do 3.

Powyzsze parametry wyznaczajg aktualne zdolnosci produkeyjne Aedes S.A. Wykonanie Planu
restrukturyzacyinego wymaga znacznego zwickszenia mozliwosci nadzoru nad projektami
(liczby zaangazowanych kierownikéw projektdw). Przy zalozeniu, ze Aedes S.A. czasowo
nie bedzie wystepowac jako generalny wykonawca, nie jest konieczne zwiekszanie obsady

kadrowe] umozliwiajacej zwickszenie zakresu ofertowania.

R str. H




1.6 Struktura organizacyjna
Strukture organizacyjng Aedes S.A. prezentuje schemat 1.

Obejmuje ona Zarzad, w sktad ktérego wchodza:
a) Prezes zarzadu jednoosobowo
b) Wiceprezes zarzadu jednoosobowo

¢) Czlonek zarzadu tgcznie z innym czlonkiem zarzadu lub prokurentem

Obecnie Pan Maciej Targosz jest jedynym czlonkiem zarzadu na kadencje trwajaca od dnia

26 lipca 2014 r. do dnia 25 lipca 2017 r.. We wladzach spotki nie ma prokurenta.

Rade Nadzorcza tworzg osoby wymienione w tabeli 7. Sklad Rady Nadzorczej ulegl zmianie
i wynika on z Uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia
19 stycznia 2016 r. Z uczestnictwa w Radzie zrezygnowal Pan Pawel Szymus. Nowymi czlon-

kami Rady z dniem 19 stycznia 2016 r. stali si¢ Pani Aneta Klos i Pan Lukasz Januszka.

Tabela 7 Skfad i kadencja Rady Nadzorcze] Aedes S.A.

Kadencja
Imi¢ i nazwisko Stanowisko
Od Do

Andrzej Dziewattowski — Przewodniczacy

' 25.07.2011 19.12.2016
Gintowt Rady Nadzorczej
Igor Flaga Cztonek Rady Nadzorcze 25.07.2011 25.07.2016
Helena Matuszek Cztonek Rady Nadzorczej 24.06.2014 24.06.2019
Aneta Kios Czionek Rady Nadzorczej 19.01.2016 16.02.2021
Lukasz Lanoszka (Cztonek Rady Nadzorczej 19.01.2016 19.02.2021

Pomimo zblizajgcego si¢ uplywu kadencji dwdch z pigciu czlonkdéw Rady Nadzorczej
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore odbylo si¢ w dniu 29 czerwca 2016 r.

nie podjelo uchwal w sprawie sktadu osobowego Rady Nadzorezej.

Struktura organizacyjna Aedes S.A. ma charakter projektowy, w ktérej zasadnicze
znaczenie ma Dzial Produkeji w ramach, ktorego realizowane sa poszezegdlne zlecenia
budowlane, jako odrebne projekty posiadajace kierownika projektu. Obecnie ze wzgledu na
trwajacy od grudnia 2015 r. proces restrukturyzacji zatrudnienia w przedsiebiorstwie pozostal

tylko jeden kierownik projektu na etacie (tabela 3). JednakZe realizacja wickszej liczby
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projektéw wymaga zatrudnienia na wmowie czasowej dodatkowych kierownikow projektow
uzaleznione] od liczby 1 skomplikowania projektdw. Uszczupleniu ulegta obsada stanowisk
obshugi projektéw i ogdlnego zarzadu. Na etacie pozostal jeden kosztorysant. Zwigkszenie
ofertowania w celu powrotu do stanu sprzedazy z lat ubieglych wymagaé¢ bedzie dodatkowych
0s0b. Zostang one zatrudnione na umowie czasowej.

Z pelnienia obowigzkow wycofala si¢ gldéwna ksiggowa Pani Matgorzata Sternat.
Przej$ciowo ksiegi prowadzila Kancelaria Bieglych Rewidentdéw Aurus sp z 0.0. w Krakowie,
jednakze Zarzad w czerwecu 2016 zakonczyl z nig wspdlpracg. Od polowy czerwca 2016 r.
obowigzki gldwnej ksiegowej pelni Pani Agata Pietruszka.

Likwidacjt ulegla baza sprzetu, dlatego docelowo zostanie usuni¢ta ze struktury

organizacyjnej Spolki.

Schemat I Struktura organizacyjna Aedes S.A.

1.7 Opis branzy budowlanej

Najbardziej obszerne prognozy dotyczace ustug budowlanych zawieraja raporty firmy PMR,
jednakze ich koszt za raport jest zbyt wysoki jak na obecna trudna sytuacje Aedes S.A. dlatego

diagnoze branzy oparto na ogélnie dostepnych danych. 83 to nastgpujace dokumenty:

e Prognozy gospodarcze Unii Europejskiej dla Polski na lata 2016-2017 . European
Economic Forecast. Spring 20167, May 2016.

e Prognozy gospodarcze NBP (www.nbp.pl). /
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e _Rynek budowlany w Polsce — prognozy 2014 — 2020, raport firmy PMR
(www.rynekbudowlany.com).

¢ _Rynek mieszkaniowy w Polsce™, raport firmy Reas (www.reas.pl).

e Jarostaw Czerski ..Rynek powierzchni biurowych w Krakowie™, Instytut Analiz Monitor
Rynku Nieruchomosci (www.mrn.pl)

¢ Raport ..Rynek mieszkaniowy w Polsce 2012- 20227, raport firmy redNet Property

Group, (www.forsal.pl).

Komisja Europejska podsumowuje swdj raport na temat prognoz ekonomicznych
dla Polski stwierdzajac, Ze ..silny popyt prywatny wspiera trwaty wzrost gospodarczy™, Ogolnie

zatem przewiduje ona na lata 2016-2017 stabilny wzrost oparty na popycie konsumpeyjnym.

Komisja przewiduje sig, ze:
¢ konsumpcja bedzie rosngé, odpowiednio w 2016 1 2017 roku, na poziomie 3,7% oraz
3.6%,
s wzrost PKB wyniesie, odpowiednio, 3,7% oraz 3,6%.

» inflacja wyniesie, odpowiednio, 0% 1 1,6%

Z kolei Narodowy Bank Polski prognozuje odpowiednio na lata 2016, 2017 i 2018 nastepujaco:
* wzrost PKB na poziomie: 3,8%, 3,8% 1 3,4%,
e stope inflacji: -0,4%, 1,3%, 1,7%.

Powyisze oceny i prognozy wskazujg, ze Polska gospodarka bedzie sig rozwija¢ na wysokim
poziomie przy niskiej inflacji i wysokim popycie konsumpeyjnym stymulujagcym budownictwo
mieszkaniowe nalezace do najbardziej wrazliwych pod tym wzgledem sektoréw gospodarki.
W czerwcu 2016 r. Rzad oglosit zalozenia programu .Mieszkanie +7, ktdrego celem jest
wsparcie budownictwa na wynajem dla osob o niskich i $rednich dochodach. Powotany zostanie
Narodowy Fundusz Mieszkaniowy dysponujacy gruntami Skarbu Panstwa z przeznaczeniem
na tanie budownictwo mieszkaniowe. Dodatkowo znaczne $rodki przeznaczone na popyt
konsumpceyjny rodzin ubogich juz generuje program ..500 +". Czynnikiem sprzyjajacym ufrzy-
maniu sie wzrostowego trendu sprzedazy w budownictwie mieszkaniowym jest wzrost
sktadanych wnioskow w ramach programu .MdM™. Ogélnie im wyzsza liczba skladanych
wnioskow tym wyzsza korelacja ze wzrostem sprzedazy w budownictwie mieszkaniowym.
Liczba wnioskéw wigzata si¢ z niekorzystnym limitem ceny dla duzych miast, ktdry zostat

zniesiony skutkujgc wspommianym wzrostem liczby wnioskow. Krakéw zalicza sie do miast
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Zgodnie z prognoza firmy PMR sprzedaz w sektorze budownictwa mieszkaniowego (dzial
produkcji budowlano-montazowej) wyniosta w 2015 roku 11.9 mld zt (w 2014 roku bylo
to 10,6 mld 21). Firma ta prognozuje tempo zmian w tym sektorze:

e narok 2016 11,4%,

e narok 2017 8,8%.

Wedlug GUS i PMR struktura asortymentowa sektora produkcji budowlano-montazowej
w 2015 roku byla nastepujgca: budownictwo mieszkaniowe 13%, budownictwo

niemieszkaniowe 31,6%, pozostale 55,4%. Prognozuje si¢, ze struktura ta w latach 2016-2017

bedzie ksztattowaé sig na podobnym poziomie.

Krakow nalezy do liderdw budownictwa w segmencie powierzchni biurowej. W roku
2015 nowe oddane powierzchnie bivrowe znacznie spadty, ale na rok 2016 prognozuje si¢ tempo
zmian wynoszace az 133% a na rok 2017 28.6%. Jest to tempo zmian znacznie przekraczajace
dynamike w segmencie budownictwa mieszkaniowego.

Na podstawie przychoddw ze sprzedazy Aedes S.A. za rok 2015 wynoszacych blisko
105 mln zlotych udzial w polskim rynku sprzedazy budowlano-montazowej mozna szacowaé
na okoto 0.89% udziatu.

Do czynnikéw ryzyka zalicza si¢ brak szczegdlowych rozwigzah co do programu
Mieszkanie +7. Istotnym czynnikiem ograniczajgcym podaz mieszkan jest wprowadzenie
restrvkeji w obrocie ziemia rolng. Obecnie tylko czynni rolnicy moga nabywaé dziatki rolne.
Moze to prowadzi¢ osltabienia pozycji 1 bankructw mniejszych deweloperdw uzytkujaeych
dzialki rolne, dzialajacych na obrzezach miast (w tym réwniez Krakowa).

Kolejnym czynnikiem hamujgcym podaz mieszkan moze byé zmiana bilansu
zapotrzebowania na nowe mieszkania w latach 2016-2022. Mianowicie w roku 2016 prognozuje
sie kontynuacje deficytu mieszkan w poréwnaniu do zglaszanego zapotrzebowania na poziomie
218 000 mieszkan, Deficyt ten w roku 2017 wyniesie 107 000 mieszkan. Natomiast od roku
2018 bedzie nadwyzka podazy mieszkan nad popytem. Poczatkowo nadwyzka ta w roku 2018
wyniesie jedynie 7 000 mieszkan, jednak w 2019 r. juz 129 000 szt., w 2020 r. 254 000 szt.,
w 2021 r. 380 000 szt. a w 2022 r. az 508 000 mieszkan.

Wskazuje to, ze poczawszy juz od 2019 roku popyt na mieszkania i ich ceny, a zatem
warto$¢ sprzedazy w budownictwie mieszkaniowym przestanie rosnge, a byé moze zacznie

spadad. Brak jednak ogolnie dostepnych prognoz na ten okres.




2. Analiza przyczyn trudnej sytuacji ekonomicznej Aedes S.A,
2.1 Diagnoza ekonomiczno-finansowa trudnej sytuacji ekonomicznej Aedes S.A.

Ogolnie przyczyny trudnej sytuacji finansowej Aedes S.A. mozna rozpatrywaé ze wzgledu
na czynniki zewnetrzne zwigzane ze specyfikg prowadzenia dziatalnoSct w branzy budowlanej

oraz czynniki wewnetrzne wynikajace z bledow w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.
Branzg budowlang charakteryzujg ponizsze specyficzne cechy, a sg nimi:

e bardzo duza konkurencja wérdd firm budowlanych w wielu przypadkach dzialajacych
na granicy .szarej strefy” skutkujaca niskimt marzami na wykonywanych pracach
budowlanych,

e silny zwiazek z ogdlng koniunkturg gospodarczg prowadzaca do nasilenia upadlodci
w okresie dekoniunktury,

e stabos¢ kapitalowa odbiorcéw prac budowlanych (inwestordw), ktorymi najczeseiej
sa deweloperzy posiadajacy minimalny kapital wilasny,

¢ dominacja ustug budowlanych o niskim poziomie know-how (mieszkaniowki)
zwigzanych z klientem indywidualnym o relatywnie skromnych zasobach finansowych
czego skutkiem jest parcie deweloperdéw na wykonawcow na minimalizacje cen ustug
budowlanych,

s narastanie .zatorow platniczych”™ polegajacyeh na przeniesieniu trudnodci finansowych
i niewyplacalnodci inwestora na generalnego wykonawce 1 Kkolene ogniwa
podwykonawcow,

s pulapka duzych kontraktow™ polegajaca na tym, ze z jednej strony firmy budowlane
dazg do realizacji ustug jako generalny wykonawca ze wzgledu na najwyzsza
zyskowno$¢ tego rodzaju usiug, prestiz oraz wymagane kwalifikacje budowlane,
z drugiej za$ strony ponoszg duze ryzyko operacyjne wynikajgce z koniecznosei
koordynacji licznych podwykonawcéw a co za tym idzie ryzyko braku kontroli nad
jakoscig prac budowlanych, ktérych skutki ponosi generalny wykonawca,

e duze ryzyko operacyjne wynikajace z wysokiego zadluzenia wobec podwykonawcow
i malych marz zysku prowadzgce do uzaleznienia firmy budowlane; od kondycji
finansowej inwestora wzmocnione w sytuacji. gdy firma budowlana jest uzalezniona

od malej liczby inwestorow lub jednego ..duzego kontraktu™,
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o w przypadku duzych firm budowlanych i czgsciowo érednich firm projektowa struktura
organizacyjna dzialalnosci polegajaca na tym. ze firma budowlana jest jedynie
organizatorem prac budowlanych (generalnym wykonawca) kontraktujagcym prace
budowlane od podwykonawcoéw posiadajacym minimalny majatek operacyjny oraz

etatowych pracownikéw o kwalifikacjach budowlanych.

Aedes S.A. na tle firm z branzy prezentuje si¢ nastepujaco:

e realizowane kontrakty budowlane charakteryzowaly sie niskimi marzami operacyjnymi
osiggajacymi maksymalnie 12% ,

o kontrakty budowlane dotyczyty najbardziej konkurencyjnego rynku ..mieszkaniowki™,

e Kkoniunktura w branzy budowlanej byla w 2015 r. bardzo korzystna i prognozuje sic jej
utrzymanie w roku 2016, w Krakowie liczba oddanych mieszkan w pordwnaniu do roku
2014 wzrosta o 10%,

o fima w latach 2013-2015 realizowala dwa znaczace kontrakty jako generalny
wykonawca dla inwestordw Sento S.A. z siedziba w Krakowie oraz jej spotki zaleznej
Sento 15 Sp. z 0.0. 1 ABG Sp. 7 0.0. oraz Petralana S.A. obie z siedziba w Katowicach,

o firma podlegala duzemu ryzyku operacyjnemu,

e w roku 2015 w branzy budownictwa mieszkaniowego 1 ogélnie budowlanej nie
wystepowal problem ..zatordw platniczych”™ jakkolwiek nie mozna twierdzié, ze znikl
on w calej branzy,

e firma ma typowa strukture projektowg, nie posiada istotnego wlasnego majatku
operacyjnego,

o przez wicksza czes$¢ roku 2015 utrzymywata wysoko kwalifikowanych pracownikow
budowlanych zaréwno inzynieréw jak i pracownikéw fizycznych jako tzw. personel
kluczowy dla realizacii kontraktow,

¢ realizacja ustug odbywata sig prawie w catosci w oparciu o podwykonawcow.

Zasadnicza przyczyne trudnodei finansowych Aedes S.A. upatruje sie w trudnej sytuacji
finansowej i braku uregulowania naleznoscei przez dwdch kluczowych mwestordw, mianowicie
firme¢ Sento S.A. oraz jej spolke zalezng Sento 15 sp. z 0.0.. a takze firmy ABG S.A. i Petralana
S.A. Spolka Aedes udzielita w dniu 14.08.2012 r. pozyczke spoice Sento S.A. w kwocie
i 800 000,00 zt z terminem splaty 31.12.2012 r. W wyniku braku srodkdéw na splatg, spdtka

Sento S.A. zaproponowata konwersje pozyczki na obligacje imienne serii AEI, AE2

}fL] str. 17

w poZniejszym czasie AE3 oraz nabycie akeji.




Na dzien dzisiejszy do rozliczenia pozostajg obligacje serii AE3. Ponadto 24 lipca 2013 r. zawar-
to umoweg z Sento 15 sp. z 0.0. (spdtka zalezng Sento S.A.) na realizacje kolejnej inwestycii
mieszkaniowej. Rozrachunki z tego tytulu zostaly rozliczone lacznie z Sento S.A. jako emisja

obligacji i akeji. Zgodnie ze stanem na dzient 13 grudnia 2015 r. byly to:

e obligacje na kwote 1 299 039,64 zi
e akcje na kwote 478 656,00 zi.

Ze wzgledu na brak alternatywy co do odzyskania powyzszych wierzytelnosci, Aedes S.A.
zgodzit sie na powyZsze warunki. Jednakze firma Sento S.A. nie wykupila obligacji w ustalonym

dniu wykupu.

Trudnosci w uzyskaniu zaplaty od grupy Sento S.A. w Krakowie zostaty poglebione realizacja
duzego kontraktu w obszarze budownictwa przemystowego. Mianowicie podjeto sie realizacji
umowy na prace budowlane zwigzane z budowa fabryki welny mineralnej Petralana S.A.

w Bytomiu. Zlecenie to podzielone bylo na trzy umowy:

a) Umowe generalng o wspdipracy z ABG sp. z 0.0. z Katowic na kwote 47 195 740,88 zi
zawarta w dniu 8 wrzeénia 2014 roku na przejecie, dokonanie inwentaryzacji oraz
kontynuowanie wszelkich prac ogoéinobudowlanych w zwiazku z dalszymi etapami reali-
zacji inwestycji budowy fabryki welny mineralnej Petraina S_.A. w Bytomiu.

b) Umowe generalng o wartosci 55 531 100,00 zt zawartg w dniu 2 wrzesnia 2014 roku
z firma Slaski Leasing sp. z o.0. z Katowic przy udziale Petralana S.A. na dostawe,
montaz i uruchomienie linii produkcyjnej na rzecz fabryki welny mineralnej Petralana.
Ponadto Aedes S.A. mial takze dokona¢ wszelkich czyvnnosei koniecznych do odbioru
linii produkcyjnej na terenie fabryki i przekaza ja spolce Slaski Leasing sp. z o.0.
w stanie gotowym do uzytkowania udzielajac jednoczes$nie gwarancji i rekojmi zwigza-
nej z wykonaniem przedmiotu umowy na lini¢ produkcyjng na okres 3 lat.

¢) Umowe generalng o wartosci 12 904 000.00 zb zawartg w dniu 3 wrzesnia 2014 roku
7 firma Slaski Leasing sp. z 0.0, przy udziale Petralana S.A. o dostawe i montaz $rodkéw
trwaltych: systemu zaladunku surowcow, chlodni wentylatora, systemu oczyszczania
gazdw odlotowych, paczkarki do lamel, pakowarki, zestawu pakowania foliowego,
systemow zbiornikdw, stacji kompresordw wraz z siecig dystrybucji, instalacji sprezania
i oczyszczania gazdw oraz suwnicy pomostowe] na rzecz Petralana S.A.

L.aczne przychody netto wyniosty w 2015 roku 106 187 868,92 zl, co stanowi okolo 142% lacz-
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W trakcie realizacji umowy, w dniu 5 listopada 2014 roku zostalo zawarte porozumienie
pomiedzy stronami ww. umow generalnych na lini¢ produkcyjna oraz $rodki trwale, ktdrego
postanowieniem firma Slaski Leasing Sp. z 0.0. wystapila z uméw dotyczacych dostawy,
montazu 1 uruchomienia linii produkcyinej oraz $rodkow trwalych. zas w jej miejsce weszla
ABG sp. z 0.0. jako Inwestor Zastepezy. Zgodnie z przyjetymi terminami zakonczenia realizacji
budowy fabryki welny mineralnej Petralana S.A. w Bytomiu, w dniu 9 wrze$nia 2015 roku
Aedes S.A. zglosit firmom ABG sp. z o.0. oraz Petralana S.A. gotowos¢ do przystapienia
od odbioru koncowego obiektu oraz podpisania protokotu odbioru koncowego. Czynnosci
te pozwolilyby na mozliwosé rozliczenia ostatnich etapdw prac budowlanych zrealizowanych.
Aedes S.A. zrealizowal wskazane przez ABG sp. z 0.0. oraz Petralana S.A. poprawki oraz
dodatkowe prace budowlane na terenie obiektu, jednakze w listopadzie 2015 roku ABG
sp. z 0.0. oraz Petralana S.A. poinformowali Aedes S.A. 0 mozliwej koniecznosci przedhuzenia
terminu odbioru obiektu ze wzgledu na trudnosei zwigzane z finansowaniem inwestycji
ze wzgledu na upadtosé banku finansujacego inwestvcje, ktorym byt bank SK Bank Rzemiosta
i Rolnictwa w Wotominie. Pod koniec listopada 2015 r. bank ten oglosil niewyplacalnosé.
Na dzien 13 grudnia 2015 r., zgodnie z bilansem zlozonym wraz z wnioskiem o otwarcie poste-
powania, naleznosci od grupy ABG wynoszg 8 848 650,36 zt majg charakter naleznoscei dlugo-
terminowych w postaci kaucji gwarancyjnych do zwrotu Aedes S.A. w roku 2016.
Brak wplywow z tytulu kontraktow budowlanych spowodowal niedobdr $rodkoéw obrotowych
na kontynuowanie dziatalnodci. W zwiazku z czym Aedes S.A. w oczekiwaniu na uregulowanie
naleznoéci przez dluznikéw zaciggnat kredyty dhugoterminowe oraz obrotowe w rdznych
bankach, jak réwniez pozyczki. Czegs¢ z tych kredytow i pozyczek pozostaje niezaptacona:
(i) kredyt udzielony na podstawie umowy z dnia 10 maja 2013 roku na kwotg
1 100 000,00 zt przez Bank Polskiej Spotdzielczosci S.A;
(ii) kredyt w rachunku biezgeym udzieloﬁego na podstawie umowy z dnia 22 kwietnia
2014 roku na kwote 700.000,00 zt,
(iii) umowa o limit faktoringowy z Alior Bankiem S.A. z dnia 30 wrzesnia 2014 roku
na kwote 3 000 000,00 zl;
(iv) kredyt udzielony na podstawie umowy z dnia 14 kwietnia 2015 roku na kwote
3 000 000,00 z! przez Bank Spotdzielezy w Mszanie Dolnej;
(v) Umowa pozyczki z dnia 1 wrzesnia 2015 r. od jednostki powigzanej AE Development
Sp. z 0.0. w kwocie do 600.000,00 z1;
{vi) pozyczka wekslowa od STM S.A. na kwote 244.850,00 zi;

Dodatkowo Spdétka wyemitowala obligacje dlugoterminowe na rynku Catalyst, ktorych stan

A

na 13 grudnia 2015 roku wyniost 2 558 789,04 zi.
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Dodatkowe finasowanie nie wystarczylo jednak na pelne funkcjonowanie przedsiebiorstwa.
W celu ograniczenia kosztéw w drugim polroczu 2015 r. dokonano redukceji zatrudnienia ze sta-

nu 167 osdb do 19 osoéb. a ponadto czesé pracownikéw w obawie o dalsze istnienie spolki

rozwigzala umowy o prace za porozumieniem stromn.

Brak biezgcych Srodkéw obrotowych na kontynowanie inwestycji oraz odejscie czescei
kluczowych pracownikdéw pionu nadzoru nad kontraktami spowodowala utrate przychodow

netto o wartosci 2,5 -~ 3.5 min zl miesiecznie.

Skutkiem rozwigzania umow bylo naliczenie kar umownych przez inwestoréw. Zarzad Aedes
S.A. zdofal jednak wynegocjowaé utrzymanie ich na minimalnym poziomie w kwocie ogdtem

420.000,00 zi.

W celu okreélenia wewnetrznych przyczyn trudnej sytuacji finansowe] wykorzystano wskazniki
finansowe na podstawie sprawozdania finansowego obejmujacego okresy: 2013, 2014, pierwsze
pétrocze 2015r. oraz okres zamykajacy sie data 13 grudnia 2015 roku tj. na dzien sporzadzenia
Wstepnego Planu Restrukturyzacyjnego. Obliczed dokonano na podstawie sprawozdan finanso-
wych sporzgdzonych za powyzsze okresy. Wskazniki podzielono na grupy pokazujace okreslone

problemy zarzagdzanta — tabela 8:

e plynnoscia finansowg. czyli zdolnoscia do regulowania gotdéwka wymagalnych
zobowiazan,

o wyplacalnodcia dlugoterminowa, czyli zdolnoscig do regulowania gotowka wszystkich
dfugéw przedsiebiorstwa,

o sprawnoscig zarzadzania, czyli efektywnoscia zarzadzania kosztami oraz efektywnoscia
wykorzystania majatku przedsiebiorstwa,

e rentownoscia, czvli poziomem osigganych korzyscei z dziatalnosel.
Do oceny tempa narastania lub spadku wskaZnika zastosowano skorygowana dynamike wedlug

bazy zmiennej, w ktorej wartosé bazowa wyrazona jest jako warto$¢ bezwzgledna. Wyniki

wyliczen zawiera tabela 9.
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Tabela 8 Wskazniki finansowe za lata 2013-2015

Wskainik Formuta obliczeniowa Wartos¢ wskaznika
2013 2614 | 30.06. : 13.12.
2015 2015
Diagnoza plynnosci finansowej
Wskaznik akiywa obrotowe 1.10 0.99 1,13 0,50
biezacy | wweeemmmmmmemmemeneeen
zobowiazania krotkoterminowe + inne roziiczenia mig-
dzyokresowe (bierne)
Wskaznik inwestycje krétkoterminowe + naleznosei krétkotermi- 0,40 0.58 0.66 0,32
szybki nowe
zobowiazania krdtkoterminowe + inne rozliczenia mig-
dzyokresowe (bierne)
Wskaznik inwestycje krotkoterminowe 0,02 0.10 0.08 0,06
przyspieszo- S e oo e
ny zobowiazania krétkoterminowe + inne rozliczenia
miedzyokresowe (bierne)
Cykl cykl zapaséw + cyk rozliczen czynnych + cykl nalez- 2302 -1527 15,6 -51,3
konwersji nosdei — cykl zobowiazan operacyjnych
cotdwki
Diagnoza zadluzenia
Wskaznik zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 0,83 0,80 0,80 1,40
zadhuzenia mmmmmemmmm s
ogblnego aktywa
WskaZnik {zobowigzania diugoterminowe wobec jednostek 0,98 0,40 (.64 0,68
diugu powigzanych + kredyty i pozyczki + zobowiazania
odsetkowego | diugoterminowe z tytutu emisji diuznych papierow
wartosciowych + inne zobowiazania finansowe) + (
zobowiazania krdtkoterminowe wobec jednostek
powiazanych, inne + kredyty i pozyczki + obowiazania
krotkoterminowe z tytubu emisji dtuznych papieréw
wartosciowych + zobowiazania wekslowe + inne
zobowiazania finansowe)
kapitat wiasny
Wskaznik zysk (strata) netto + odsetki X 2,59 1.0t -15,14
pokrycia | meememomemmm e
obstugi dtugu l rata platnosei ] + odsetki
Wskaznik zysk (strata) z dzialalnogel operacyjnej + amortyzacja + X 2.61 1,33 15,28
pokrycia odsetki
obstugi dlugu | -
przeptywami l rata platnodci I + odsetki
pienieznymi
Diagnoza sprawno$ci zarzgdzania
Wskaznik koszty operacyjne + pozostate koszty operacyjne 0,98 0,97 0,99 1,19
kosztow + koszty finansowe + straty nadzwyczajne
catkowitych
przychody netto ze sprzedazy + pozostale przychody
operacyjne + przychody finansowe + zyski nadzwy-
czajne
WskazZnik koszty operacyjne 0.98 0.97 0,99 1,17
kosztow e !
operacyjnych | przychody netto ze sprzedazy
Wskaznik zuzycie materiatdow i energii + wartosé sprzedanych 0.99 (.89 (.88 1.06
kosztow towardw 1 materialdow + ustugi obee
zmienmych a1 = i o e
przyvchody netto ze sprzedazy
Wskaznik zuzycie materialow i energii + podatki i optaty 0.69 0,90 .88 1,06
kosztdw + usiugi obee + warto§¢ towardw i materiatow
materialnych | - -~--
koszt dziatalnosei operacyine] ;
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Rotacja przychody netto ze sprzedazy + pozostate przychody 1.92 1.90 232 4.15
aktywow operacyjne + przychody finansowe + zyski nadzwy-

czajne

aktywa

Cykl zApasy 23 13.3 4.7 0.64
Zapasow * liczba dni okresu

przychody netto ze sprzedazy
Cykl naleznosci krotkoterminowe 493 69,2 63,6 26,7
naleznodci - e * Hezba dni

przychody netto ze sprzedazy okresu
Cykl zobowiazania krGtkoterminowe + rozliczenia 106.8 | 1277 99.7 96.5
zobowiazan miedzyokresowe (bierne) - zobowiazania krétkotermi-
operacyjnych | nowe wobec jednostek powiazanych. inne - kredyty

i pozyczki — zobowiazania z tytulu emisji dluznych

papieréw wartodciowych - inne zobowiazania finanso-

we - zobowiazania wekslowe

przychody netto ze sprzedazy

* liczba dni okresu

Diagnoza rentownosci

Wskaznik 1 - wskaznik kosztu zmiennego 0,07 0,11 0.12 -0,06
marzy
pokrycia
Wskaznik 1 — wskaZnik kosztow materialnych 0,07 0,10 0,12 -0,06
wartodci
dodanej
Wskaznik 1 wskaznik kosztow operacyjnych 0.02 0,03 0,01 -0,17
rentownosci
operacyinej
Wskaznik zysk {strata) brutio .02 0,03 0,01 -3,19
rentownosci
brutto przychody netto ze sprzedazy + pozostate przychody
sprzedaZy operacyjne + przychody finansowe + zyski nadzwy-

czajne
Wskaznik zysk (strata) netto 0,02 0,03 0,01 -0,18
rentownosdei | -
netto przvchody netto ze sprzedazy + pozostale przychody
sprzedazy operacyjne + przychody finansowe + zyski nadzwy-

czajne
Rentownosé | zysk {strata} netto 0.03 0,06 0,02 -0,75
nefio | meeeeemeeee
aktywow aktywa
(ROA)
Rentownosd zysk (strata) netto 0,20 0,29 0,08 -1,86
netto kapitat | -------—-—-mm-mmemm-
wiasnego [ kapital wlasny [
{(ROE)

Tabela 9 Dynamika wskaznikéw finansowych w %

Rok 2014/2013 6 miesigcy 2015/2014 11 miesigey 2015/6 mie-
stecy 2015
Diagnoza plynnosci finansowej
Wskaznik biezacy 90 I14 44
WskaZznik szybki 145 113 483
Wskaznik przyspieszony 300 80 75
Cykl konwersji gotéwki - 66 102 - 330
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Diagnoza zadtuzenia

Wskaznik zadluzenia 96 160 175
ogdlnego
Wskaznik dhugu 44 160 - 106
odsetkowego

Wskaznik pokrycia X 39 -1490
obslugi dlugu
Wskaznik pokrycia X 58 - 998
obshigi dlugu

przeptywami pienieznymi

Diagnoza sprawnoéci zarzadzania

Wskaznik kosztow 99 102 120
catkowitych
WskaZnik kosztow g9 102 118
operacyjnych
Wskaznik kosztéw 89 98 120
zmiennych
Wskaznik kosztow o0 98 106
materialnych
Rotacia aktywiow 98 122 179
Cykl zapasdéw 580 35 13
Cykl naleznosci 140 91 42
Cykl zobowiazan 119 78 98
operacyjnych

Diagnoza rentowno$ci
WskaZznik marzy 157 109 -50
pokrycia
Wskaznik wartosci 143 120 -50
dodanej
Wskaznik rentownoscl 150 33 -1700
operacyjnei
WskaZnik rentownosci 150 33 - 1900
brutio sprzedazy
WskaZnik rentownosci 150 333 - 1800
netto sprzedazy
Rentownosé netto 200 33 =227
aktywow (ROA)
Remntownosé netto 145 27 -2325

kapitahi wlasnego (ROE)

Ocena sytuacji tfinansowej w zakresie ptynnosci finansowej byta nastepujaca:

e  Wskaznik biezacy informujacy o zdolnoSci do regulowania biezacych zobowigzan
aktywami obrotowymi do 30 VI 2015 r. ksztattowat si¢ na niskim poziomie, ale wyzszym
niz minimalne 1 z tendencjy do wzrostu. Zalamanie wartosci wskaZnika o 44%
do poziomu 0.5 nastgpito w drugiej potowie 2015 r.

o  Wskaznik szybki informujacy o zdolno$ci do regulowania biezgeych zobowigzan
plynnymi aktywami obrotowymi byl na umiarkowanym poziomie z wyrazna tendencja
do wzrostu do 30 VI 2015 r. Spadek do wartosci 0,32 o 52% nastapit w drugiej polowie

2015 roku.
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Wskaznik przyspieszony $wiadczacy o zabezpieczeniu biezacych zobowiazan gotdwka
z wyjagtkiem 2013 r. byl na wystarczajacym poziomie z tendencjg do spadku.
Na 13 grudnia 2015 r. utrzymuje sie on wciaz na poziomie zadowalajgcym mimo
drastycznego pogorszenia wskaznikow rentownosci i zadluzenia.

Cykl konwersji gotéwki prezentuje dlugosé okresu kredytowania przez podwykonaw-
cow, ktory jest wysoce zmienny. Na polowe 2015 r. byt dodatni i wynidst okoto 16 dni.
a na grudzien 2015 r. jest ujemny i réwny minus 51 dni. Nie jest to jednak korzystne
w obu przypadkach, bo cykl dodatni oznaczal kredytowania inwestoroéw przez Aedes
S.A. Obecny ujemny cykl éwiadczy o niedoborze gotowki na placenie zobowigzan
biezacych, co potwierdzajg ujemne przeplywy operacyjne wynoszace 5 905 778,95 zl
Ujemny cykl konwersji wynika ze skrocenia cyklu naleznodei z 64 dni na 27 dni przy

stabilnym cyklu zobowigzan operacyjnym wynoszacym okoto 97 dni.

Ogdlnie plynnosé finansowa Aedes S.A. byla stabilna az do polowy 2015 roku. W drugiej

polowie nastgpito jej zalamanie. Na 13 grudnia 2015 roku nalezy zatem uzna¢ ja jako zla,

jakkolwiek wskazniki ptynnoscei nie wskazuja jeszeze na jej calkowits utratg.

Sytuacja finansowa w obszarze zadtuzenia jest nastepujgca:

Przez badany okres do potowy 2015 roku firma Aedes S.A. charakteryzowala sie wyso-
kim zadluzeniem na poziomie 80% aktywdow, ale o stabilnym charakterze. Poziom
wskaznika zadhuzenia ogdlnego byl wysoki, ale charakterystyczny dla firm budowlanych
o projektowej strukturze organizacyjnej. Struktura taka jest obecnie typowa dla wszyst-
kich duzych firm budowlanych oraz $rednich bedacych spotkami gieldowymi notowa-
nymi na rynkach GPW oraz New Connect. Zalamanie wskaznika nastgpilo w drugiej
potowie 2015 roku. Poziom 1,4 oznacza ujemny kapital wlasny o wysokiej wartosei.
Utrzymywanie si¢ ujemnego kapitalu przez okres 2 lat jest zgodnie z Prawem
upadtosciowym przestanka upadiosci dla spoiki akeyjnej.

Wskaznik dlugu odsetkowego informuje o obciazeniu zobowigzaniami generujgcymi
odsetki kapitalu wlasnego. Tylke w roku 2014 byl on niski. W polowie roku 2015
wyraznie narastal (dynamika 160%) a w drugiej polowie 2015 r. ustabilizowal sig.
Ujemna wartos¢ wynika z ujemnego kapitalu wlasnego.

Pokrycie obstugi dlugu oraz pokrycie obstugi diugu przeptywami pienigznymi pokazuja-
ce mozliwos¢ zaplaty rat kapitatowo-odsetkowych, odpowiednio, zyskiem oraz przeply-
wami pienieznymi, bylo na bezpiecznym poziomie az do polowy 2015 roku. przy czym
jeszeze w polowie roku operacyjne przeplywy pieniezne byly az o 50% wyzsze niz raty
kapitalowo-odsetkowe.

J
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Przeplywy finansowe za okres zamykajgcy si¢ datg bilansowa 13 grudnia 2015 r.

wyniosty 4 979 372,06 zt i zasility niedobor gotéwki z dzialalnosci operacyjne;j.

Ocena zadluzenia wskazuje, ze bylo ono wysokie, ale charakterystyczne dla $rednich i duzych

spotek gietdowych, Az do potowy 2015 r. poziom zysku oraz przeplywdw pienieznych umozii-

wial bezpieczne regulowanie rat kapitalowo-odsetkowych. Utrata tej zdolnoéei oraz nadmierne

zadluzenie odsetkowe i operacyjne pojawilo si¢ w drugiej pofowie 2015 roku.

Ocena finanséw w obszarze sprawnosci zarzadzania jest taka, ze:

-3

Koszty catkowite, czyli wszystkic koszty realizacji wszystkich przychodow
od 2013 r. do potowy 2015 r. utrzymywatly sie na bardzo wysokim poziomie oscylujacym
w granicach 98%. Jest to jednak poziom typowy dla branzy budowlanej, gdzie bardzo
duza konkurencja zmusza do realizacyi kontraktow przy minimalnych marzach. Koszty
catkowite przekroczyly przychody az o 19% w drugiej polowie 2015 roku. Zostato
to spowodowane zaksicgowaniem kosztow jako kosztéw dziatalnosci na umowach,
ktorych realizacje wstrzymano ze wzgledu na brak srodkdéw na ich kontynowanie.
Ponadto dokonano aktualizacji wartosci naleznosci z tytulu dostaw 1 ustug w pozostate
koszty operacyjne.

Koszty operacyjne, czyli koszty realizacji dziatalnosci operacyjnej byly na wysokim
poziomie, siegajgc w drugiej polowie 2015 roku 99% przychodéw operacyjnych.
Ich znaczny wzrost do 117% wynika z omowionej powyzej sytuacji wliczenia kosztow
niewykonanych uméw budowlanych do biezacych kosztéw dzialalno$ei.

Wskaznik kosztéw zmiennych obejmujgeych koszty zalezne od sprzedazy az do potowy
2015 r. stanowily blisko 90% przychodu operacyjnego. Jest to bardzo wysoki poziom
wynikajacy ze sposobu prowadzenia dzialalnodci przez firme¢ Aedes S.A., a polegajacym
na kontraktowaniu u podwykonawcow wszystkich prac budowlanych z wyjatkiem
nadzoru 1 kierowania pracami budowlanymi na obiektach budowlanych. Taki sposob
prowadzenia dzialalnosci budowlane] jest wiadciwy dla wszystkich spotek gieldowych
z branzy budowlanej. Roznice miedzy spdtkami sprowadzaja sig¢ jedynie do poziomu
kontraktacji podwykonawcéw od okolo 75% do ponad 90%. Aedes S.A. nalezy do firm
kontraktujacych praktycznie wszystkie prace budowlane. Wzrost wskaznika o 20%
do poziomu 1,06 wynikal z tej samej przyczyny. co wzrost wskaznika kosztow
operacyjnych.

Wskaznik kosztow materialnych pokazuje jaki jest wklad wlasny przedsiebiorstwa
do prowadzonej dziatalnosci. Poziom okolo 90% wskazuje, ze firma Aedes S.A. nie

posiada znaczacego know-how w zakresie uslug budowlanych. Know-how dotyczy
f
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umiejetnosci pozyskiwania zlecen, prowadzenia generalnego wykonawstwa oraz nadzoru
nad pracami budowlanymi. Nie jest mozliwe w bliskiej przyszioéci pozyskanie
specjalnego know-how.

Rotacja aktywow mierzy produktywnosé majatku. Jest ona wysoka it stale rosnie przy
czym, w drugim poiroczu 2015 r. wzrost wynidst az blisko 80%, za$ wskaznik osiggnat
ponad 4 krotnos¢. Wartosci wskaznika nie wynikaja z poprawy efektywnoscei lub wzrostu
sprzedazy. ale znacznego spadku aktywow z poziomu z 44,4 min zt do 27,7 min zL

Cykl zapaséw, czyli okres zalegania zapasow jest bardzo krotki i nie ma znaczenia dla
dzialalnodei firmy. Cvkl naleznodci, czyli okres inkasowania naleznosci do polowy
2015 r. byt na stabilnym poziomie okoto 65 dni, zas w drugiej potowie roku 2015 spadi
do zaledwie 27 dni. Nie jest to wynikiem poprawy inkasa, ale odpisania naleznoéci jako
niesciggalnych i ich spadku z 134 mln zt na 6.5 mln z1 w wyniku zwyklego inkasa
naleznosci zaleglych przy braku nowych przychoddw w zwigzku z problemami finanso-
wymi Aedes S.A.

Cykl zobowigzan operacyjnych wyrazajgcy okres regulowania zobowigzan z tytulu
dostaw i ustug oraz podobnych ulegal znacznym wahaniom. W 2014 r. wynosit blisko
128 dni, co bylo bardzo korzystne dla firmy. W 2015 r, utrzymuje si¢ na stalym poziomie
okoto 98 dni. Jest to dla firmy korzystne, ale réwniez typowe dla branzy budowlanej,
w ktérej wigksze firmy finansuja sig zobowigzaniami z tytutu dostaw i ushug mniejszych

podwykonawcow.,

Sprawnos¢ zarzadzania przedsigbiorstwem mozna podsumowad nastepujgco. Koszty operacyjne

i catkowite sg bardzo wysokie. Aby uzyskaé odpowiedni zysk na splate zaleglych zobowiazan,

konieczne jest ograniczenie kosztow stalych i utrzymanie ich przez caly okres realizacji planu

naprawczego. Bardzo korzystny efekt finansowy mialoby réwniez zmniejszenie kosztéw

podwykonawstwa. Ze wzgledu na maly majatek wiasny i zatrudnienie produktywnosé ma mate

znaczenie dla wynikéw finansowych Aedes S.A. Skrocenie cyklu naleznosci nie wynika

z poprawy inkasa. ale odpiséw na naleznosci niesciagalne. Znaczna skala tych odpisow wynika

z braku procedur badania wiarygodnosci finansowej inwestoréw. Cykl zobowigzan operacyjnych

jest typowy dla branzy budowlanej i powinien by¢ utrzymany. Ocena renfownosci fest

nastepujaca:

Wskaznik marzy pokrycia, tj. kwoty peokrywajacej koszty state i zysk jest niski
na poziomie okolo 12% do polowy 2015 r. Ujemna marza wynoszgca — 6% wynika
z jednorazowego odpisu kosztéw operacyjnych niezrealizowanych kontraktow (w tym
wynagrodzen) i ma charakter incydentalny, Tym samym za reprezentatywng dla firmy

nalezv uznaé¢ marze okolo 12%. Analogicznie sytuacia wveglada z marza wartosel
= = v o

dodanej.
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Rentownos¢ operacyjna od 2014 r. spada i w polowie 2015 r. osiggnela zaledwie 1%.
Aby trwale uzdrowié sytuacje finansowa. marza ta musi by¢ wyzsza (czyli koszty opera-
cyjne nizsze).

Rentownos¢ brutto i netto utrzymywaly sie od lat na bardzo niskim poziomie 1%, ponie-
waz firma nie uzyskuje dodatkowych dochoddw poza dzialalnoscig operacyjna. Konwer-
sja naleznodci z tytutlu dostaw i ushug na obligacje (aktywa finansowe) ze wzgledu
na niewyplacalno$¢ emitenta (Sento S.A.) nie przyniosty zadnych korzysei finansowych.
Odpisy na naleznosci niesciagalne powiekszyly strate brutto i netto do okoto - 17%.
Stopa zwrotu na aktywach byla bardzo zréznicowana: od 3% w 2013 r., przez 6% w roku
2014 do 2% w potowie roku 2014. Jej poziom wynoszacy — 75% w grudniu 2015 r.
oznacza, ze majatek spdlki spadl w ciagu kilku miesigey o te wartosc.

Stopa zwrotu na kapitale whlasnym w latach 2013-2015 ksztattowala si¢ na bardzo
korzystnym poziomie 20-29% i dynamicznie rosta. Jeszcze na potrocze 2015 r. byt
to wzrost 8%. Olbrzymia warto$¢ straty netto spowodowala ujemny stan kapitalu

whasnego, tj. wyniosla ona wigcej niz wartos¢ kapitalu podstawowego.

Rentowno$é dzialalnosct nalezy podsumowac nastepujgco. Wskaznik marzy pokrycia odzwier-

ciedlajgcy typowa dziatalnosé firmy Aedes S.A. wynosi okoto 12%. Nalezy oczekiwac, ze moze

by¢ on realizowany na kolejnych kontraktach firmy. Firma ma niski poziom wlasnego know-

how. Rentownosé operacyjna jest bardzo niska po wyeliminowaniu nietypowych ksiegowan

kosztow w drugiej polowie 2015 r. Niska jest rowniez rentowno$¢ brutto i netto ze wzgledu

na brak dochodéw kapitalowych. Bardzo duza strata netto spowodowala drastyczny spadek

wartoscl aktywow oraz doprowadzila do ujemnego kapitalu wlasnego.

2.2 Analiza SWOT

Analiza SWOT stanowi podsumowanie pozycji strategicznej Aedes S.A - tabela 10.

Tabela 16 Analiza SWOT

Wewnetrzne mocne strony Wewngetrzne slabe strony

e Kwalifikacje inZynieryjne i zaangazowanie s  Brak rezerw finansowych wmozliwigjacych
Prezesa Zarzadu oraz kadry zarzadzajaeej realizacje nowych projektow
projektami e Brak wilasnego zaplecza produkeyinego

s  Doswiadczenie w realizacji projektow o  Brak procedur kontroli ryzyka
budowlanych jako generalny wykonawca s Brak kadr wykwalifikowanych w controllin-
w segmencie budownictwa mieszkaniowego gu projektdw

+  Dodwiadczenie w realizacji projektu e Brak szczegdlnych kwalifikacji t kompetencii
w segmencie budownictwa przemystowego inzynieryjnych




Zewnetrzne potencjaine szanse Zewnetrzne zagrozZenia
e Kontynuacja wysokiej koniunktury s Utrata zaufania inwestordw do Aedes S.A.
w budownictwie mieszkaniowym i innych jako generalnego inwestora
jego segmentach e  Brak wiasnych kierownikow projektow
¢ Wzrost dochoddw najubozszych klientéw i koniecznosé pozyskania kierownikow
{.program 500+7) z rynku
e Plany realizacji przez rzad programu stymu- s Mozliwosé wyhamowania wzrostu sprzedazy
lowaniu budownictwa czynszowego dla mieszkan w latach 2019 - 2022
ubogich ,.mieszkanie +7) »  Bardzo duza konkurencja w branzy i jej
podatnosé na szoki oraz zmiennodé
koniunktury

Wewnetrzne mocne strony Aedes S.A. sg nastgpujace:

I.

3.

Kwalifikacje inzynieryjne i zaangazowanie Prezesa Zarzadu oraz kadry zarzgdzajgcej
projektami. Prezes Zarzadu jest inzynierem architektem i autorem dotychezasowych
sukcesow branzowych firmy. Aktywnie wspolpracuje przy realizacji proceséw restruktu-
ryzacyjnych oraz poszukuje nowych zlecen. Prowadzi rowniez rozmowy z inwestorami
i partnerami biznesowymi, ktore maja szansg powodzenia. W firmie pozostal zesp6l
merytoryczny tj. oferenci i kierownik projektu o wysokich kwalifikacjach jako tzw. pra-
cownicy kluczowi (core qualifications).

Dos$wiadczenie w realizacji projektow budowlanych jako generalny wykonawca
w segmencie budownictwa mieszkaniowego.

Doswiadczenie w realizacji projektu w segmencie budownictwa przemysiowego.

Do wewnetrznych stabych stron Aedes S.A. nalezy zaliczy¢:

i

Brak rezerw finansowych umozliwiajacych realizacje nowych projektow. Sposdb
kontraktacji projektow budowlanych jest taki. ze generalny wykonawca musi przez okres
5 lat utrzymywac $rodki pieniezne na rachunku inwestora jako zabezpieczenie nalezytego
wykonania umowy. Aedes S.A. nie posiada obecnie $rodkdéw umozliwiajacych mu uzy-
skanie sprzedazy na dotychczasowym poziomie.

Brak wlasnego zaplecza produkcyjnego. Aedes S.A. kontraktuje wszystkie uslugi
budowlane od podwykonawcdw. Trudna sytuacja finansowa sprawia, ze podwykonawcy

nie godzg si¢ na kredytowanie firmy.




Brak procedur kontroli ryzyka. Aedes S.A. nie posiada procedur szacowania ryzyka

a2

finansowego inwestorow, co bylo jedng z przyczyn trudnodci finansowych. Brakuje
réwniez profesjonalnej kalkulacji oplacalnodci zlecei budowlanych 1 planowania
finansowego.

4. Brak kadr wykwalifikowanych w controllingu projektéw. Ciezar zarzadzania
operacyjnego 1 finansowego spoczywa na Prezesie zarzadu. kidry jednoosobowo
pozyskuje zlecenia, negocjuje ceny 1 prowadzi ogdlny nadzér finansowy. Pracownicy
ds. rachunkowosci zajmuja si¢ wylacznie rachunkowoécia 1 nie sa w stanie wesprzec
Zarzad w controllingu projektow budowlanych.

5. Brak szczegolnych kwalifikacji 1 kompetencji inzynieryjnych. Aedes S.A. nie posiada
kadr wyrézniajgevceh sie szezegdlnymi kompetencjami inzynieryjnymi. Firma nie moze
zatem pozyskiwaé wyspecjalizowanych zlecen o wysokiej wartosci dodanej. Realizowala

typowe obickty mieszkalne, w segmencie ktorych jest bardzo duza konkurencija.

Zewnetrzne potencjalne szanse wigzg si¢ z takimi czynnikami jak:

1. Kontynuacja wysokiej koniunktury w budownictwie mieszkaniowym 1 innych jego
segmentach. Eksperci branzy budowlanej zgodnie prognozujg wyrazny trend wzrostowy
w budownictwie mieszkaniowym. Aedes S.A. ma zatem duze szanse na realizacje
kolejnych inwestycji mieszkaniowych na terenie Krakowa. Moze rowniez wigczyé
sie w realizacje inwestycji w powierzchnie biurowa.

2. Wezrost dochoddw najubozszych klientéw (,,program 500+7). Wyplata $wiadezen dla
najubozszych moze by¢ impulsem umozlwiajgcym im staranie si¢ o zakup wiasnego
mieszkania lub wynajem. Powinno to stymulowaé wzrost budownictwa mieszkaniowego
w segmencie podstawowym.

3. Plany realizacji przez Rzad programu stymulowania budownictwa czynszowego
dla o0séb ubogich (.mieszkanie +7). Rzad przedstawil zarys planu finansowania
budownictwa mieszkaniowego pod wynajem dla ubogich. Spowoduje to wzrost

sprzedazy w segmencie podstawowym.

Aedes S.A jest narazony na nastepujace zagrozenia:

1. Utrata zaufania inwestorow do Aedes S.A. jako generalnego inwestora. Brak splat
zobowigzan oraz rozpoczgcia procesu restrukturyzacji spowodowalo, ze Aedes S.A.
utracit wiarygodnos¢ finansowg. Inwestorzy nie chcg powierzyé mu generalnego
wykonawstwa a dostawey 1 podwykonawey kredytowaé go. Firma musi znaleZé model

biznesowy umozliwiajgey jej mimo to realizacje projekté}/ﬂ.
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2. Brak wiasnych kierownikow projektdw 1 koniecznosé¢ pozyskania kierownikdéw z rynku.

Zwolnienia pracownicze oraz problemy finansowe spowodowaly odejscie niemal
wszystkich kierownikdw projektow rozliczanych na etat, nalezgcych do grupy
pracownikdéw kluczowych. Aby realizowaé nowe inwestycje Aedes S.A musi zatrudniaé
ich na umowg zlecenie. Umowa taka ma charakter czasowy i nie wiaze ich z firma
tworzac jej marke.

Mozliwo$¢ wyhamowania wzrostu sprzedazy mieszkan w latach 2019 — 2022, Znaczny
wzrost podazy mieszkan zwigzany z ograniczeniem finansowania przez banki w zwigzku
z naloZeniem na nie nowych cigzardw moga spowodowaé znaczng i powigkszajacg
sie podaz mieszkan. Spowoduje to spadek cen i stopniows dekoniunkturg. Moze si¢ ona
natozy¢é na kolejne etapy realizacji Planu restrukturyzacyjnego uniemozliwiajae jego
kontynuacje.

Bardzo duza konkurencja w branzy i jej podatnosé na szoki oraz zmiennoéé koniunktury.
Branza budownictwa mieszkaniowego jest bardzo uzalezniona od dochodéw ludnosci
oraz rynku finansowego. Prognozuje sie wzrost deficytu finansow publicznych i proble-
my sektora finansowego co natychmiast przelozy si¢ na spadek dochoddéw ludnosei.

Juz od 2017 roku problemy sektora finanséw publicznych mogg sie pojawic.

3. Propozycja nowej strategii Aedes S.A.

3.1 Opis nowej strategii Aedes S.A.

Nowa strategia Aedes S.A. ma na celu:

powr6t do poziomu sprzedazy usfug budowlanych na poziomie z lat ubieglvch
umozliwiajacym wygenerowanie nadwyzki gotéwki na splate zobowigzan objetych
ukiadem,

pozyskanie dodatkowego finansowania na realizacje nowych kontraktow budowlanych.

We wspoOlpracy z firma konsultingowa Aedes S.A. podejmie wymienione nizej dzialania:

a) Stymulacja sprzedazy wynikajgca ze:

e zwiekszonego ofertowania w odpowiedzi na oferty przetargowe dostepne
na rynku poprzez zwickszenie liczby pracownikow rownolegle przygotowujacych
kosztorysy ofertowe - .,szeroki front inwestycji™,

e uzyskania gwarancji finansowych od partnera strategicznego firmy Coprosa
sp. z 0.0. {w formie konsorcjum) bedacej cze¢scig migdzynarodowej grupy
budowanej na realizacje inwestycji budowlany?h pozyskanych przez Aedes S.A.
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umozliwiajagcych ponowne uczestnictwo Spotki w przetargach budowlanych —

.bezpieczenstwo finansowe inwestycji .

b) Odzyskanie wiarygodnosci przez Spotke, jako generalnego wykonawey inwestycji

budowlanych:

[ ]

uzyskania gwarancji finansowych umozliwiajacych uczestnictwo w przetargach
od firmy Coprosa sp. z 0.0. 1 od jej spotki matki — . ,powrét na rynek przetargéw™,
zawarcia umowy na Wykonawstwo Zastepcze z firma Coprosa sp. z 0.0. dajgee]
gwarancje inwestorom, ze inwestycja realizowana przez Aedes S.A. zostanie
ukoniczona nawet w przypadku upadiosci Spdlki — .pewno$¢ wykonania

inwestycji”,

¢} Poprawg zarzadzania operacyjnego polegajaca na:

wprowadzeniu  procedury badania wiarygodnosci finansowej inwestoréw
obejimujacej aplikacje metody szacowania ryzyka kredvtowego oraz réwnolegle
raportowanie ryzyka kredytowego przez wywiadownic gospodarcza w celu
wyeliminowania ryzyka niewyplacalnosci nowych inwestoréw - ,badanie stan-
dingu finansowego™,

opracowaniu konkurencyjnej polityki cenowej umozliwiajacej uzyskanie
docelowego poziomu realizacji umow budowlanych przy zalozeniu kontroli obni-
zonych kosztow ogoélnych spdélki oraz prowadzenia nadzoru nad pracami
budowlanymi w formie podwykonawstwa — . .nowa polityka cenowa™,
opracowaniu budzetéw finansowych kontraktow budowlanych i $ciste ich powig-
zanie z rozliczeniami z podwykonawcami w celu minimalizacji zapotrzebowania

na kapital obrotowy — ,.kontrola przeptywéw pienigznych™.

d) Pozyskanie w kolejnych latach inwestora finansowego zapewniajgcego stabilnodé

finansowa Aedes S.A.

Wprowadzenie procedury badania wiarygodnosei finansowe] inwestordw wynika

z kluczowe] przyczyny kiopotow finansowych Aedes S.A.. ktorg byla trudna sytuacja finansowa
i prawdopodobna niewyptacalnosé grupy Sento oraz ABG Sp. z o0.0. Firma w swojej ocenie
wiarygodnodci finansowej inwestorow opiera si¢ na marce obu inwestordw, a w przypadku
Sento S.A. rdwniez dobrej wspdlpracy w latach wczesniejszych. Nie prowadzono diagnozy
sytuacji finansowe] na podstawie sprawozdan finansowych, ani nie korzystano z raportow

wywiadowni lub opinii faktorow, z ktérymi wspélpracowano.

Aby plan restrukturyzacji sie powiddl, Aedes S.A. musi uzyskaé¢ nowe kontrakty

budowlane, jednakze pozyskani inwestorzy musza by¢ wyplacalni. W okresie realizacji planu

restrukturyzacyjnego przewiduje sie  $cista  kontrole r;yzyka kredytowego. Dziatania
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restrukturyzacyjne w tym obszarze bedg polega¢ na dokladnym badaniu sytuacji finansowej
potencjalnego inwestora i okreslaniu jego ryzyka kredytowego (niewyplacalnosci) na podstawie
co najmniej dwoch metod:

* opinii wywiadowni gospodarczej, oraz

e samodzielnego badania ryzyka na podstawie sprawozdan finansowych z wykorzystaniem

wzorcow branzowych oraz innych benchmarkow.

Realizacja kontraktu budowlanego bedzie mozliwa wylacznie, jesli ryzyko kredytowe inwestora
zostanie ocenione jako co najwyzej mate (dobra sytuacja finansowa).

W celu oddzielenia ryzyka obecnych aktywdw od ryzyka nowych aktywdw zastosowana
bedzie formuta spotki celowej (Special Purpose Vehicle) posiadajace] w swoim majatku jedynie
naleznos$ci 1 rozliczenia miedzyokresowe nowych kontraktow budowlanych. w ktérych podwy-
konawca bylby Aedes S.A. Spdlka taka zostala juz powolana i nazywa sie Aedes Realizacja
Inwestycji sp. z 0.0.

W celu dywersyfikacji ryzyka kredytowego preferowane beda co najwyzej $rednie
kwotowo kontrakty (z punktu widzenia realizowanych przez Aedes S.A. do tej pory).
Realizowana bedzie polityka dywersyfikacji inwestoréw: duza liczba kontraktéw o Sredniej
wartosci. W ten sposob upadio$é pojedynczego inwestora nie pozbawi Aedes S.A. mozliwosci
realizacji sprzedazy i wypelmania warunkdw planu restrukturyzacyjnego. Polityka dywersytika-
¢ji inwestorow bedzie realizowana przynajmnie] przez co najmniej 2 lata realizacji planu.
Zadanie .badanie standingu finansowego™ ma na celu unikanie potencjalnych inwestoréw
o podwyzszonym ryzyku finansowym. Zaklada si¢, ze w okresie realizacji Planu restrukturyza-

cyjnego zaden inwestor nie upadnie a takze proces windykacji naleznosci bedzie realizowany

natychmiastowo.

Opracowanie konkurencyine] polityki cenowej ma na celu umozliwié realizacje nowych

kontraktow budowalnych na poziomie niezbednym do realizacji zadan wynikajacych z planu
restrukturyzacji. Przeci¢tne marze Aedes S.A. uzyskiwane na kontraktach wynosily od 5%
do 12%. Zakladajac uzyskanie érodkow na wadia i rozpoczgcie prac budowlanych. planuje
si¢ ofertowanie na niskim poziomie marzy (mozliwe polityka stalej marzy 5%) w celu odbudowy
portfela zamowien., Uwaza sie, ze upowszechnienie informacji o problemach finansowych
Aedes S.A. wykluczy mozliwosé ofertowania wg wyzszych marz.

Uzyskanie minimalnego poziomu przychodow ze sprzedazy jest warunkiem koniecznym
powodzenia planu restrukturyzacji. Skutecznosc takiej polityki bedzie wynikala z ponizszych
przestanek:

s ufrzymania wysokiej jakosci prac za nizsza ceng powinno umozliwi¢ wygrywanie
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e uzyskanie finansowania na nowe $cisle wyodrebnione 1 efektywnie kontrolowane

kontrakty budowlane,
e zabezpieczenie dokonczenia realizacji inwestycji budowlanej przez Wykonawce

Zastepczego w przypadku niewyplacalnosci Aedes S.A. (niepowodzenia planu restruktu-

ryZacyjnego).

Opracowantie budzetow finansowyvch kontraktow budowlanvyeh i Sciste ich powiazanie

z rozliczeniami z podwykonawcami ma na celu minimalizacj¢ zapotrzebowania na kapital

obrotowy. Teoretycznie zapotrzebowanie na kapital obrotowy (w tym srodki pienigzne)
Aedes S.A. powinno byé minimalne z ponizszych powodow:
¢ poziom ushug podwykonawczych w przychodzie (i kosztach operacyjnych) jest bardzo
wysoki. co oznacza. ze wptywy gotdwkowe uzyskane od inwestordw sg niewiele wyzsze
od wydatkéw dla podwykonaweow,
e harmonogram platnosci od inwestorow moze by¢ latwo przeniesiony na harmonogram
rozliczen z podwykonawcami,
o kwoty zablokowane jako wadia przez inwestoréw sg co do kwoty nieco wyzsze od kwot
zablokowanych od podwykonawcdw przez Aedes S.A.
Wstepne rozpoznanie technik budzetowania kontraktdw, jak tez skomplikowane rozliczenia
wzajemnych kar, naleznosci i zobowigzafh inwestoréw Aedes S.A. oraz podwykonawcdw,
wskazuja na brak wlasciwej kontroli nad przeptywami pieni¢znymi. Planuje si¢ zatem wdrozenie
scistego budzetowania (w tym budzetu gotowki} oraz innych metod controllingu projektow

w budownictwie.

Przvwrécenie wiarvgodnosci jako generalnego wykonawcy oraz zleceniodawcy jest

warunkiem koniecznym startowania do nowych przetargéw budowlanych. Aby zapewnic¢
inwestorow o zdolnosci Aedes S.A. do wykonania kontraktow budowalnych, planuje sig
uzyskanie gwarancji na Wykonawstwo Zastepcze w razie niewyplacalnosci Aedes S.A. od firmy
budowlanej o wiarygodnej sytuacji finansowej. Jest nig firma Coprosa sp. z 0.0.. ktéra bedzie
wystepowaé w procesie ofertowania jako gwarant wykonania prac budowlanych i w sytuacji

niewyptacalnosci Aedes S.A. spowodowanej niepowodzeniem Planu restrukturyzacji dokonczy

inwestycje.

Pozvskanie w prrzysziosel inwestora finansowego oznacza, ze docelowo w trakcie

realizacji Planu restrukturyzacyjnego Aedes S.A. zamierza pozyskaé inwestora, ktory wniesie
udzialy w formie gotowkowej. Inwestor taki wniesie udzialy w formie gotowkowej, co zapewni

dlugotrwala stabilnos¢ finansowa Spoélce w trakcie realizacji Planu restrukturyzacyjnego
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i w dalszej przyszlosci. Sporzadzone Prognozy finansowe wskazujg na mozliwosé sfinansowania
Planu ze érodkow wlasnych w wariancie realistycznym, ale dodatkowe finansowanie
umozliwiloby odejscie od standardowego modelu finansowania w branzy budowlanej, ktory

naraza liczne firmy budowlane na niewyplacalnosé.
3.2 Charakterystyka zastosowanych Srodkéw restrukturyzacyjnych
Srodki restrukturyzacyjne obejmuja, co do zobowigzan AEDES S.A., nastepujace dziatania:
1. odroczenie wykonania splaty zobowigzan,

redukcja sumy zobowigzan.

roztozenie splaty zobowigzan na raty,

Sl A

umorzenie calosci odsetek od wierzytelnosei handlowych oraz calodei wszelkich kosztow

postepowan (sgdowych, sadowo-administracyjnych itd.) powstalych do dnia wszczecia

postepowania restrukturyzacyjnego;

5. od dnia otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego nie sg dochodzone jakiekolwiek
odsetki nalezne od Aedes S.A. zwigzane z zobowigzaniami handlowymi objetymi
uktadem,

6. zobowiazania objete uktadem zostang splacone wedlug ponizszych zasad w kwotach wy-

nikajacych z zaciagnietych zobowtazan.

Skiadki na ubezpieczenia spoleczne 1 zdrowotne stanowia zobowigzania nieobjete ukladem
z mocy prawa podlegajg splacie ratalnej na podstawie umdw zawartych z Aedes S.A. oraz ZUS
nr 01/2016/44536 1 nr 02/2016/50509 oraz postanowienia nr 01/2016/49507 zmienionego

postanowieniem z dnia 20 lipca 2016 r. Harmonogram splat tych zobowigzad prezentuje

tabela 1.

Propozycje ukladowe obejmuja dotyczace grup IIL IV 1 V ogélnie polegaja na redukcji (umorze-
niu) zobowigzann w zakresie mnaleznodci gldwne) o 50% oraz rozlozeniu na raty
pozostatej kwoty. Nastgpt umorzenie wszelkich odsetek powstalych przed lub po otwarciu
postepowania restrukturyzacyjnego oraz umorzenie wszelkich kosztéw postgpowan (sgdowych,

sgdowo-administracyjnych itp.) powstalych do dnia wszczgcia postepowania ukladowego.
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Tabela 11 Harmonogram splat zobowigzaf wobec ZUS nie objetych uktadem

Rok Ogélem | Umowa nr 01/2016/44536 | Umowa nr 02/2016/50509 Postanowienie
splaty {wzh ZUS z dunia 20.07.2016
Kwota Odsetki Kwota Odsetki Kwota Koszty
ogolem iinne Ogdlem iinne ogolem egzekucji
{w zi) {wzh) {(wzh) (w zl) {wzh
2016 241 997.10 36 934.00 352974 12396,00 1 1003237 0 27 214.80
2017 283 762,00 65 133,00 785028 | 21862900 22469.89 0 0
2018 294 266.00 67 423,00 10 140,28 226 843.00 | 2670525 0 0
2019 305 216,00 76 003,00 1062293 23521300 1 3222066 0 0
2020 130 655,95 30 041,46 4 355,97 100 614,49 | 1521023 0 G

Aedes S.A. zostal objety pomoca de minimis jednakze miesci si¢ w limicie 200 000,00 euro

w ciagu 3 lat obrotowych. Pomoc ta nie rodzi zatem skutkow finansowych dla firmy zaréwno

w roku 2016, jak i w kolejnych.
3.3 Koszty zastosowanych Srodkéw restrukturyzacyjnych

Wszystkie koszty odsetek i inne koszty (np. oplaty prolongacyjnej) zobowigzan obj¢tych oraz

nieobjetych uktadem prezentuje tabela 12.

Zobowigzania oraz odsetki 1 inne koszty od zobowiazan wobec ZUS - grupa I a dokladnie
sktadki na ubezpieczenie zdrowotne oraz na Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowanych
Swiadczen Pracowniczych sa jedynie odroczone w czasie oraz rozlozone na raty.

Zobowigzania oraz odsetki i inne koszty od zobowiagzan z tytulu podatkéw 1 innych danin
publicznych, nie objete grupg I, w tym wierzytelnosci wobec Panstwowego Funduszu
Rehabilitacji Osob Niepelnosprawnych, oraz z tytulu kosztow postepowan sadowych wobec
Skarbu Panstwa - grupa Il sg jedynie odroczone w czasie oraz rozlozone na raty.

W przypadku grupy I zobowigzan w szczegdlnodci z  tytulu  kredytow
dlugoterminowych, kredytéw krotkoterminowych, leasingu finansowego, faktoringu oraz
wekslowe odsetki powstale przed 1 po zawarciu ukladu oraz koszty postepowain sadowych
podlegaja umorzeniu. Dla uproszczenia przyjmuje si¢, ze odsetki od tych zobowigzan i inne
koszty (w tym egzekucji) jako przewidziane do umorzenia nie wplywaja na koszty finansowe
roku 2016.

Zobowigzania z tytutu obligacji — grupa V nie sg objete ukladem. Wykup zobowiazan
przez emitenta nastapi 9 sierpnia 2018 r. Odsetki sa wyplacane kwartalnie w przecigtnej
kwocie 58 218,01 zl, ostatnia platnos¢ odsetek zostanie dokonana 1 sierpnia 2018 1.
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Grupa Opis Wartosdé Dziatanie Wartosé
nominakna koficowa
w 7} w zi
Poza Suma wierzytelnosci nieobjetych ukladem z 1255 897,05 Splata w 100% 125589705
ukladem maocy prawa - skiadki na ubezpieczenia spo-
leczne i zdrowotne (art. 151 ust. | pr. restr.)
Gruypa [ Skiadki na ubezpieczenia spoleczne i zdro- 2440091324 | Splata w 100% 244091324
watne oraz na Fundusz Pracy i Fundusz Gwa-
rantowanych Swiadczen Pracowniczych
Grupa Il Podatki oraz Panstwowy Fundusz Rehabilita- 1272 360,40 | Splata w 100% 1272 360,40
¢ji Oséb Niepehosprawnych
Grupa [l | Zobowiazania z tytutu kredytow dlugotermi- 3 000 000,00 | - Splata w 50% 1 500 000,00
nowych w ratach,
Grupa Il | Zobowiazania z tytulu kredytéw krétkotermi- | 1076 069,13 | - Hmorzeme 538 034,57
nowych pozostatych
9%
Grupa Il | Zobowiazania z tytutu umodw feasingu 38 724,62 >0 o wiym 18 769.04
odsetek 1 kosz-
Grupa III | Zobowiazania z tytulu uméw faktoringu 469 093 27 | tOW postepo- 234 996.64
wan
Grupa IV | Inne wierzyielnodei, nieobjete grupami [-111 23268 412,63 11 634 206,32
oraz V., w tym wierzytelnoéei z tytutu dostaw
i ushug wobec kontrahentéw oraz zobowiaza-
nia wekslowe
Grupa V Zobowiazania ze stosunku pracy 161 618,55 | Splata w 100% 161 618,55
Grupa V Zobowiazania zabezpieczone rzeczowo wobec 3063 962,09 | Splata w 100% 3 063 962,09
chligatariuszy

Tabela 12 Odsetki i inne koszty wg rodzajow zobowiazan

Pozycja edsetek 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ZUS nie objety 352974+ | 785028+ ) 1014028+ 1062293 435997+ {0 ¢
uktadem 1003237 | 22469.89 | 2670525 + 15 210,23
+ 81167.1 32 220,66
ZUS -grupa [ 96937060 | 35393929 4571930+ |0 0 0 0
+220,04 46 233,00
+ 46 746,70
podatki i 0 176 650,02 1 22 818,36 0 0 0 0
PFRON-grupa Il +23 074,75
+ 23 331,13

Kredyty dlugo- 0 0 0 0 0 0 0
terminowe —
grupa I1]
Kredyty krotko- | 0 0 0 0 0 0 ]
terminowe —
grupa 11
Leasing —grupa | O 0 0 0 0 0] 0
1
Faktoring — 0 G 0 0 0 0 0
grupa I1J
Zobowiazania 0 0 0 0 G 0 0
z tytutu dostaw i
ustig oraz
zobowigzania
wekslowe —
grupa IV
Obligacje - 232872,04 | 23287204 | 116436,02 0 0 0 0
grupa V

!
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3.4 Charakterystyka ryzyk zwigzanych z realizacjg strategii

Ryzvko zwiazane z realizaciag nowej strategii wynika stad. ze Spolka nie dysponuje

juz zadnymi wlasnymi mocami przerobowymi. Jest catkowicie uzalezniona od podwykonaw-
céw. Ich wybdr, charakter wspolpracy, jakos¢ i terminowosé bezposdrednio rzutuja na powodze-
nie strategii Spotki. W celu uzyskania odpowiedniego poziomu sprzedazy planuje si¢ bardzo
szerokie i aktywne ofertowanie, ktdre wymaga wysokich kwalifikacji kosztorysantéw i innych
zaangazowanych w ten proces 0s0b. Poniewaz Spoélka nie posiada wystraczajacej ich liczby musi
w krotkim czasie zbudowad odpowiedni zespol. Istotne sg kwalifikacje nowych pracownikow,
gdyz ich kalkulacje beda wigzgce w ramach zlozonych ofert przetargowych. Ponadto Spotka
nie posiada ani stanowiska w strukturze organizacyjnej ant przez pewien okres nie planuje
zaangazowania odpowiedniej osoby. Role te pelni¢ ma firma konsultingowa zaangaZzowana

w proces restrukturyzacji.

Ryzyko zwigzane z uzaleZznieniem od podwykonawcow i dostawcow wynika z faktu

catkowitego braku wlasnych mocy przerobowych Spoiki. Utrata wiarygodnosci na rynku
budowlanym zwigzana =z prowadzonym procesem restrukturyzacji moze skutkowad
oczekiwaniem podwykonawcoéw co do rygorystycznego przestrzegania warunkdw wspdlpracy,
w szczegOlnosel terminowoscei realizacji platnosci. Duza liczba czynnikéw majacych wplyw
na terminowe I rzetelne wywigzanie si¢ przez podwykonawcow ze zleconych przez Spotke
zadan wplywa istotnie na mozliwosé terminowej realizacji procesu inwestycyjnego realizowane-
go przez Aedes S.A.  Wrycofanie si¢ ktéregokolwiek z kontrahentdw lub nierzetelne
wywigzywanie si¢ przez nich z zawartych uméw moze spowodowaé koniecznos¢ poszukiwania
nowych podwykonawcow, co naraza Spétke na kary umowne ze strony inwestoréw i mozliwosé
ponownych trudnosei platniczych.

Ryzvko zwigzane z uzaleznieniem od partnera biznesowego wigze si¢ z tym, z¢ w roku

2015 Spotka realizowata inwestvcje dla kilku gléwnych deweloperéow w szezegdlnosei Sento
S.A. wraz ze swoimi podmiotami zaleznymi, ktora odpowiadala za ok. 56% wszystkich realizo-
wanych projektéw. Nowa strategia Spotki zaktada koncentracje na matych i $rednich projektach.
Mozliwe jest jednak inne uzaleznienie mianowicie od firmy Coprosa sp. z 0.0. 1 jej spdtki-matki,
ktore maja by¢ gwarantami nowych zlecen oraz Wykonawcami Zastepczymi. Sytuacja taka
potrwa do czasu uzyskania planowanego poziomu sprzedazy i rozpoczecia splat zobowigzan
zgodnie z ukladem a w konsekwencji odzyskania cze$ci wiarygodnosei finansowej przez

Aedes S.A.
Ryzyko odejscia kluczowyeh czlonkéw Zarzadu przejawia sie tym, ze Spolka

po przeprowadzonych redukgjach zatrudnienia dysponuje minimalnym skladem kadrowym
pozwalajagcym wiasciwie na prowadzenie procesu restrukturyzacji. ale juz nie pozyskiwania

nowych zlecen, czyli rozwoju. Zarzad Spétki w osobie Macie'ﬁ)}rargosza jest jednoosobowy




i jest tozsamy z kluczowym akcjonariuszem Spotki. Ewentualny brak osobistej aktywnosci
Prezesa Zarzadu przy jednoczesnym braku wsparcia ze strony innych pracownikéw moggcych
zastapi¢ Prezesa oznacza, ze powodzenie procesu restrukturyzacji zalezy w Spoélee tylko

od jednej osoby.

Ryzvko zmiany czynnikéw rvnkowych w szezesdlnosci cen produkidw. materialow

i towaréw jest stale obecne w dzialalnosci spoiki. Spoétka jest oczywiscie istotnie zalezna
w swoich kalkulacjach od cen czynnikéw produkcji. Ryzyko to jest jednak mitygowane na dwa
sposoby. Mianowicie nowa strategia przewiduje bardzo wysoki poziom podwykonawstwa
co dziala antykryzysowo w sytuacji pogorszenia koniunktury. Ponadto nowa strategia
przewiduje zwiekszenie roli inwestycjl malych i srednich, ktorych czas realizacji i rozliczenia
prac jest krétszy przez co tatwiej jest na biezaco reagowaé na zmiany czynnikdw produkeji.

Ryzyko zwigzane z procedurani rozstrzygania przetargdw przejawia sie potencjalnych

trudnodciach zwigzanych z pozyskaniem nowych zlecen budowlanych. Gwarancje finansowe
firmy Coprosa sp. z 0.0. oraz gwarancja na Wykonawstwo Zastepcze moga nie przekonywaé
czesei inwestoréw co do mozliwosci realizacji ustug budowlanych przez Aedes S.A. Ponadto
niektore przetargi moga zawiera¢ wymogt, ktdrych Spolka nie bedzie mogla spetnié np. wyklu-
czajgce z definicji przedsicbiorstwa w restrukturyzacji.

Ryvzvko zwiazane z niedotrzymaniem termindw platnosci oraz  niewyplacalnoscia

inwestordw wynika z nieterminowego regulowania zobowigzan przez inwestorow co jest plaga
polskiej branzy budowlanej oraz stabej kondycji finansowej wielu deweloperdw. Powodzenie
procesu restrukturyzacji i wykonanie uktadu w duzym stopniu zalezy od sposobu regulowania
naleznosei przez kontrahentéw Spélki oraz ich kondycji finansowej warunkujacej w ogole
zdolnoéc¢ do zaplaty. W przypadku upadloscei dewelopera lub braku splaty istotnych kwot Spotka

moze utraci¢ ptynnosé finansows. Ryvzyko 1o bedzie mitygowane na wiele sposobdw:

e szczegodlnie wnikliwe badanie wiarygodnosci finansowej kontrahenta przez zawarciem
umowy i w trakcie realizacji prac budowlanych,

e wprowadzeniec do umow klauzul weryfikujacych intencje platnicze potencjalnych
kontrahentéw i ich mozliwosci finansowe,

o Sciste przestrzeganie terminéw inkasa, stala opieka kancelarit prawnej nad procesem
windykacji oraz w razie potrzeby wstrzymywanie prac budowlanych do czasu uregulo-

wania naleznosci przez dewelopera.

Rvzvko zwiazane z oslabieniem koniunktury w branzy budownictwa mieszkaniowego

w trakcie procesu restrukturyzacji wigze si¢ z mozliwoscig pogorszenia koniunktury w budow-

nictwie w trakcie procesu restrukturyzacji wtedy kiedy Spotka bedzie gotowa na odzyskanie
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udziatu w rynku. Nalezy zwrdcié¢ uwage, ze praktycznie caty rok 2016, w ktérym bardzo dobra
koniunktura w branzy jest kontynuowana ze wzgledu na proces przygotowawczy do uktadu jest
dla spotki stracony. W kolejnych latach, co uwzgledniono w prognozie sprzedazy mozliwe jest

ustabilizowanie si¢ koniunktury.

Ryzyko zwiazane z karami za niewykonanie umow wynika ze specytiki ustug budowla-

nych oraz umow zawieranych pomigdzy deweloperami a firmami budowalnymi w wyniku czego
Spétka moze by¢ narazona na kary umowne z wielu powodéw w szezegdlnoscei takich jak nie-
terminowa realizacja harmonogramu prac (przestoje) oraz jakos¢ wykonanych prac. Praktyka
wskazuje, ze niektorzy inwestorzy poprzez naliczanie kar daza do obnizenia ceny za ustugi
$wiadczone przez Spotke. Aedes S.A. doswiadezyt tego wielokrotnie. Ryzyko to bedzie minima-
lizowane przez staranniejszy nadzér wykonawezy oraz wsparcie kancelarii prawnej w relacjach

z deweloperamu.

Ryvzyko zwiazane z niepowodzeniem procesu restrukturyzacji Spotki wigze sie z tym,

ze zawarcie ukladu naklada na Aedes S:A. obowigzek regulowania wszystkich biezacych
zobowigzan oraz zaplaty zobowigzan wynikajacych z ukladu. W przypadku problemow
z plynnodeig finansows Spdtka moze nie byé w stanie wypehié¢ warunkow ukladu a w konse-
kwencji bedzie zmuszona zlozy¢ wniosek o ogloszenie upadiosci (wtdrna niewyptacalnosé).

Ryzyko niedostatecznej plynnoéci akejil na rynku New Connect, na ktdrym Spdika jest

notowana jest istotne w przypadku przedstawienia i wyboru przez wierzycieli alternatywnej
propozycji uktadowej dla wierzycieli grupy IV polegajacej na konwersji zobowigzan na akcje
Aedes S.A.. Propozycja taka przewiduje emisje nowych akeji zwyklych Spélki, ktore mogg byé
sprzedane przez wierzycieli na rynku kapitatowym. Krytyczna opinia inwestordw na temat suk-
cesu procesu restrukturyzacji lub dekoniunktura na gieldzie moze spowodowaé niska ptynnosé
akcji przez co wierzyciele-akejonariusze nie beda mogli sprzedaé akcji. Swiadomos¢ tego ryzyka
moze wplynaé na decyzje wierzycieli o odrzuceniu tego wariantu uktadu mimo jego potencjal-
nych korzysci.

Ryzvko zwigzane z wykluczeniem z obrotu na rynku New Connect wynika z Regulami-

nu Alternatywnego Systemu Obrotu odnoszacego sie do rynku New Connect. Zgodnie z art. 12
Regulaminu, Gietda moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:
e na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie
od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkow,
o jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
e wskutek ogloszenia upadlosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku
o ogloszenie upadlosci z powodu braku $rodkow w majatku emitenta na zaspokojenie

kosztéw postgpowania.

s wskutek otwarcia likwidacji emitenta. /D] % 4
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W przypadku niepowodzenia procesu restrukturyzacji

akcjonariusze-wierzyciele utracg

moziiwos¢ sprzedazy akcji Aedes S.A., ktore z definicji stang sie bezwartosciowe.

3.5 Harmonogram realizacji planu restrukturyzacyjnego

Zaktada sie rozpoczecie realizacji Planu restrukturyzacyjnego w ciggu 30 dni od daty jego

sporzadzenia, przy czym w podstawowym dla zagwarantowania mozliwodci wykonania ukiadu

zakresie, a zwigzanym z pozyskaniem finansowania oraz rozpoczeciem realizacji nowych,

wiekszych kontraktdéw, w ciggu 30 dni od daty zatwierdzenia przez Sad ukladu zawartego

z wierzycielami.

Tabela 13 prezentuje harmonogram dziatan operacyjnych natomiast tabela 14 harmonogram

sptat wierzytelnosci wedtug ich rodzajow.

Tabela 13 Harmonogram dziatan naprawczych i splat wierzytelnosci

IV kw. 2016 I kw. 2017 II 111 | AY 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
kw. | kw. kw.
2017 | 2017 | 2617
Dziatania procedury
operacyjne | badania wia-
rygodnosci
klientdéw
polityka ce-
nowa i kalku-
lacje ofertowe
narzedzia
controlingu
projektdw
zasady wspoi-
pracy z
Coprosa
8p. 2 0.0.
powolanie
zespotu ofer-
towego
zagngazowarnie
zespoldw
projektowych
Splaty wierzytelnosci | wierzytelnosci
zobowiazan | nie objete nie objete
ukladem ukladem
grupa | grupa
I I
grupa | grupa
1 i1
grupa | grupa | grupa | grupa | grupa @ grupa
1 It Hi 11 I i
grupa | grupa | grupa | grupa | grupa | grupa
v v v v v IV
grupa
V oy
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Tabela 14 Harmonogram splat zobowigzan i odsetek

Pozvcja 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ZUS nie objery FATGO710 | 283 76200 | 264 266.00 30521600 | 130 653.95

ukiadem
ZUS -grupa | 0| 73338788 | 220016363 0 9 0 o

379 558.67 I 138 675,99 a 0 0 0

podatki i
PFRON-grupa I
Kredyty ddugo i 0
krotkoterminowe
— grupa I
Leasing — grupa 0
Iil
Faktoring -
grupa 11
Zobowiazania z G
tytutu dostaw i
ustug i zobowia-
zania wekslowe
— grupa IV
Obligacje

- grupa V

0 Hs 76174 475 046,97 475 046.97 475 040,97 475 346,97

{ [ 103.41 441363 4413,63 441363 4413.63

0 0 14 94780 59 791,22 5674122 3979022 3979122

0 684 365,08 273746032 | 2737460632 | 273746032 [ 2737406032

23287204 { 23287204 | 2656436,02 0 ¢ 0 0

4. Metody finansowania dzialalnoSci Aedes S.A.
4.1 Opis zrodel finansowania dzialalnosSci Aedes S.A,

Finansowanie $rodkow restrukturyzacyjnych odbywa sie ze srodkdéw wlasnych Aedes S.A.. ktore
pochodza z zakladanego zysku z dziatalnosci. Ze wzgledu na niskg warto$¢ majatku rzeczowego
jego sprzedaz jest nieistotna dla realizacji Planu restrukturyzacyjnego stgd wplywy ze sprzedazy
pomija sig. Zarzad Spoétki zabiega o pozyskanie inwestora finansowego jednakze na moment
sporzgdzania Planu nie jest mozliwe udokumentowanie konkretnych efektow. Podstawowym
zrédiem finansowania dzialalnodci bedzie zysk ze sprzedazy skalkulowany ponizej dla wariantu

realistycznego oraz dla wariantu pesymistycznego.

Przychody netto ze sprzedazy na rok 2016 prezentuje sie w jednym wariancie
realistycznym zgodnie. z ktérym stanowia je tylko przychody, ktdre sa udokumentowane
lub wysoce prawdopodobne. Zgodnie z tabela 5 Aedes S.A. w konsorcjum z Coprosa sp. z 0.0.

zabiega o realizacje dwéch inwestyeji budowlanych:

o Inwestycja [ na kwote 24 min: 3,428 mln w IV kw. 2016 r., 13,715 minzZl w kw. [ - [V

2017 1. 6.857 mhn zEw kw, [ - 112018 r.,
e Inwestycja 2 na kwote 35 min: 11,666 min zt w III-IV kw. 2016 r.. 23,333 miln zi

//)x -

wkw. - IV 2017 1.




Ze wzgledu na referencje oraz standing finansowy firmy Coprosa sp. z 0.0. uznaje

si¢ je za prawdopodobne.
Planowane przychody ze sprzedazy w roku 2016 wyniosa:

o pierwszy kwartal 2016 r.: 5 375 685,96 zt (wykonane),
e drugi kwartal 2016 r.: 2 907 999,66 zl (wykonane),

e lipiec — grudzien 2016 r. ostroznie, zgodnie z tabela 5, 14 285 927.98 z! (prognozowane).

Ogoélem za caty 2016 rok przychody netto ze sprzedazy beda réwne 22 569 613,60 zt. Przychody

na tata 2017 -2022 prognozuje si¢ z uwzglednieniem omowionych trendow rynkowych.

Ogdlne zalozenia prognozy sprzedazy w wariancie realistycznym na rynku produkeji

budowlano-montazowej na lata 2017-2022 s nastepujgce:

s 11,4% tempo wzrostu produkcji budowlano-montazowej w 2016 roku,
e 8 8% tempo wzrostu produkcji budowlano-mentazowej w 2017 roku,
o w dalszych latach wzrost produkcji budowlano-montazowej na poziomie inflacji 1,7%

{wyhamowanie) wynikajacy ze zbilansowania si¢ podazy 1 popytu na mieszkania.

Gdyby Aedes S.A. zachowal swoje udzialy w rynku budownictwa na poziomie roku
2015 tj. udzial w rynku bylby réwny (,883% jego przychody powinny w roku 2017 wynies¢
127 051 446,70 z1. Ocenia si¢, ze ze wzgledu na niskg aktywnos$¢ Spdtki w roku 2016 nie jest
to mozliwe. Tym samym uzyskanie udzialu w rynku w roku 2017 na tym poziomie nie jest
realne, ale odzyskanie wiarygodnosci przez Aedes S.A. w roku 2017 pozwoli udzial ten
odzyskaé w latach nastepnych przy zalozeniu wysokiej aktywno$ci w ofertowaniu na rynku
przetargéw budowlanych. Dalej oszacowano koszty intensywnego procesu ofertowania. Gdyby
w roku 2017 uzyskano przychody ze sprzedazy roku 2014 tj. 74 394 352,75 zt to udzial w rynku
Aedes S.A. wyniostby 0.5%.

W wariancie realistycznym (tabela 15) zaklada sig¢, ze intensywne ofertowanie
doprowadzi w roku 2017 do podwojenia przychodéw za rok 2016 a zatem wyniosg
one 45 139227.20 zk. Na rok 2018 i dalsze w wariancie realistycznym przyjmuje sie 0,5%
udzial Aedes S.A. w rynku produkeji budowlano-montazowej: 73 355 000.00 zI. W wariancie

pesymistycznym przychody od 2017 r. i lata dalsze ustala si¢ jako 70% wartosci stanu reali-

i

stycznego (tabela 15). D‘
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Tabela 15 Prognoza przychoddw ze sprzedazy

Rok Produkeja budowlano- Tempo Prognoza sprzedazy | Prognoza sprzedazy Aedes S A, -
montazowa ogdlem Zmian Aedes S.A. ~ wariant pesymistyczay
wariant realistyczny
2017 14 423 Q00 000 8.8% 4513922720 31597 459,04
2018 14 671 000G 000 1.7% 73 355 Q00.00 51 348 500,00
2019 14 920 000 0GG 1.7% 131 429 493,50 02 000 645.45
2020 15 174 000 600 1, 7% 133 666 966.10 93 566 876,27
2021 13 432 000 000 1, 7% 135 939 §74.50 95 157 772,15
2622 15 694 000 000 1,7% 138 247 618.70 46 773 333,09

Przychody netto ze sprzedazy pomniejsza prowizja firmy Coprosa sp. z 0.0. za udzielona
swarancje oraz Wykonawstwo Zastepcze. Firma pobierze 20 000,00 zt za gwarancje o wartosci
1.5 min zt przy obrocie 15 min co daje procentowo 0.1% od wartosci obrotu. Prowizja ta po-

mniejsza zardowno sprzedaz w wariancie realistycznym jak i pesymistycznym.

Przyjmuje si¢ brak pozostatych przychodéw operacyjnych oraz przychodéw finansowych
z wyjatkiem zobowigzan umorzonych w nastepstwie ukladu. Kwoty zobowiazan umorzonych
sa odpisywane jako pozostale przychody operacyjne Jub przychody finansowe proporcjonalnie
do kwot zobowigzan zaptaconych zgodnie z Propozycjami ukladowymi oraz charakterem
umorzonych zobowigzan. Harmonogram odpiséw umorzeniowych zobowigzan z grupy I 1 IV

prezentuje tabela 16.

Tabela 16 Odpisy umorzeniowe zobowiazan grupy I i IV

Pozycia 2016 ¢ 2017 2018 2019 2020 2021 2022

sprawozdania
i grupa
wierzycieli

684 365.08 | 084 365.08 | 684 365.08 | 684 365,08 684 365,08

Pozostale 0 0
przychody
operacyjne —
grupa IV

Przychody 0 0 i34 812,96 | 13481296 | 13481296 | 13481296 134 812,96

finansowe -
grupa I

Ponoszone przez Acdes S.A. koszty, ogdlnie obejmuja koszty realizacji nowej strategii
Spolki oraz koszty zastosowania érodkow restrukturyzacyjnych. Koszty realizacji nowej strategii
stanowia:

¢ docelowe koszty dziatalnosci biezacej,
o koszty ofertowania,

e koszty Zespolu projektowego.




Zalozenia prognozy kosztéw dzialalnosei biezacej w  rachunku kosztéw  stalych

i zmiennych sg nastgpujgce:

o koszty stale (niezalezne od sprzedazy) obejmuja: koszty amortyzacji, podatki i optaty,
wynagrodzenia, ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia oraz pozostale koszty
rodzajowe,

e amortyzacja zostanie catkowicie odpisana w koszty do konca 2021 roku (ewentualne
inwestycje odtworzeniowe bedg odrebnie kalkulowane i finansowane),

e stalymi kosztami sa réwniez koszty restrukturyzacji,

e Loszty stale rosng o wartesd inflacji zgodnie ze schematem: w 2017 roku 1,3%, w latach
2018-2022 corocznie o 1,7%, wyjawszy koszty amortyzacji.

e kosztami zmiennymi (zaleznymi od sprzedazy) sa koszty zuzycia materialow i energii
(zuzycie energii w pomieszczeniach biurowych ujete jest w czynszu) oraz ustugi obee
w formie podwykonawstwa,

e nie {WOrzy si¢ rezerw,

e w ciezar pozostalych kosztéw operacyjnych ujmuje si¢ aktualizacje wartosci aktywoéw
niefinansowych,

e wciezar kosztow finansowych ujmuje si¢ aktualizacje wartosci aktywow finansowych.

Model biznesowy Aedes S.A. na lata 2017-2022 zakiada pelng realizacje ushug
budowlanych w formie podwykonawstwa. Dotychezas koszty zuzycia materialow (stan surowy
zamkniety) byly ponoszone przez firme. Jednakze od 2017 roku beda kontraktowane w ramach
podwykonawstwa. Skutkuje to tym, ze wskaznik kosztow zmiennych wynoszacy za [ kwartat
2016 roku 80% (4 365 376,92/5 375 685,96) musi zostac podwyzszony o koszt zuzycia
materialow. Na podstawie udzialu tych kosztow w kosztach operacyjnych w roku 2015
(12,4% =15 644 338,89/125 622 956,19). Ze wzglgdu na nietypowe rozliczenia zuzycia maleria-
téw w roku 2015 w zwiazku z inwestycja dla Petralana S.A. przyjmuje sie. ze ich docelowy

udzial w przychodach operacyjnych wyniesie 8%. zatem docelowy wskaznik kosztu zmiennego

(wedtug kosztdw podwykonawstwa) wyniesie 88%.

W celu pozyskania odpowiedniej liczby projektéw budowlanych zwigksza sig
zatrudnienie 0séb przygotowujacych oferty przetargowe. Relacja ofert ztozonych do przyvjetych
do realizacji (sukcesu) wynosi okolo 80:12 = 6.66. Przygotowanie jednej oferty na projekt
10 min. zt wymaga 1.5 etatu kosztorysanta, ktorzy w dwuosobowym zespole przygotowuja

ja w ciggu 2 tygodni. Zespd! ten moze opracowac 24 oferty rocznie. Jego wynagrodzenie roczne

g -




brutto ze skladkami pracodawcy to 72 000,00 zi. Aby pozyskal zakladang liczbe zlecen

konieczne jest zwickszenie liczby zespotow kosztorysantow.

Koszt Zespotu projektowego obshugujacego jedna inwestycje o wartosci co najmaiej

10 min zi, wynagrodzenia sa kwotami netto wyplacanymi na postawie umowy zlecenia:

e 1 x kierownik projektu 10 000,00 zi,
o 1 x kierownik budowy 8 500,00 z1,
e 2 x inzynier budowlany 12 000,00 zi.

Koszty obshugi projektu budowlanego wynosza 30 500,00 zI netto przy zleceniu za 10 min zl.
W przypadku projektdw wickszych lub mniejszych ksztaltuja si¢ one proporcjonalnie
do wartodci projektu, Koszty ofertowania i obstugi projektéw budowlanych przedstawia

tabela 17.

Tabela 17 Koszty ofertowania 1 obstugi projektéw budowlanych dia wariantu realistycznego

i ) Koszt Dodatkowy

Rok Sp“fd“z Liczba obstugi Liczba | Liczba Koszt koszt Ogélem

wmln. zh | gespoltw projektow ofert | zespolow | ofertowania | ofertowania w zt

w zt kosztory- w z} w zl
santow

2017 45,10 4,51 137 55500 30,04 1,25 93 875.00 18 875,00 156 430,00
2018 73.20 7,33 223 565,00 48,82 2.03 152 555.63 77 555,63 301 120,63
2019 131.40 13,14 400 770,00 87,51 3,65 273 476,25 | 198 476,25 399 246,25
2020 133,70 13,37 407 785,00 89,04 3,71 278 263,13+ 203 263.13 611 048,13
2021 135.90 13,59 414 495 60 30.51 3,77 282 841,88 1 207 841,88 622 336,88
2022 138,20 13,82 421 510,00 92,04 384 287 628,75 | 212 628,75 634 138,75

Ogdtem koszty restrukturyzacji obejmujg:

e koszty wynagrodzenia Nadzorcy Sadowego 1 bieglych rozliczane nastepujaco:

120 000,00 netto, w tym 90% w styczniu 2017 roku po zatwierdzeniu ukladu, 10%
po wykonaniu ukladu w styczniu 2023 roku. zaliczki do pobrania w IV w kwocie
7200,00 netto,

s koszty doradztwa prawnego Kancelarii Prawnej ..Tomasik, Pakosiewicz, Groele Adwo-
kaci i Radcowie Prawni™ ponoszone co miesige od stycznia 2016 r. do grudnia 2016 1.
w miesiecznej kwocie netto 20 000,00 zt netto,

o koszty doradztwa ckonomiczno-finansowego .Janusz Nesterak Controlling Finanse
Inwestycje™, w styczniu 2016 r. 15 000,00 zt netto. 30 000,00 zt netto w Il kw. 2016 1.,
koszty planowanie na kwartat IV 2016 r. to 20 000,00 zl netto, natomiast na I kw. 2017 1.

A

to 10 000 z1 netto.




Poniewaz w roku 20135 zostala utworzona w ciezar pozostalych kosztéw operacyjnych rezerwa
na koszty doradztwa prawnego Kancelarii Prawnej w kwocie 295 000,00 zi oraz koszty czynno-
$ci Nadzorcy Sadowego w kwocie 195 000,00 zI, nie sg ponoszone dodatkowe koszty restruktu-
ryzacji. Koszty doradztwa ekonomiczno—ﬁnansowego ponoszone sg na biezgco,

Strata podatkowa za rok 2015 wyniosta 21 583 32298 zL. Zgodnie z przepisami prawa
podatkowego moze ona pomnigjsza¢ dochéd podatkowy przez okres 5 lat. Na podstawie
prognozy zyskow przyjeto ostroznie. ze zysk podatkowy jest réwny zyskowi ze sprzedazy,
poniewaz nie jest pewne czy odpisy z tytulu utraty wartosci naleznosci bgdg stanowily koszty
uzyskania przychodu. Z kolei zobowigzania umorzone w zwigzku z postgpowaniem restruktury-
zacyjnym na mocy art. 12 ust. 4 pkt 8) lit. b) Ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych
nie stanowig przychodéw podatkowych.

Aedes S.A. w roku 2019 osiggnie w wariancie realistycznym dochod podatkowy w kwocie
29255179,13 zt a w warlancie pesymistycznym 20 243 917.74 zt i tym samym Spoélka
przekroczy limit odliczenia straty. Dlatego w obu przypadkach od nastgpnego roku obrotowego
naliczany jest podatek dochodowy wedlug stawki 19%. Strata podatkowa do odliczenia
na nastepne lata podatkowe wyniesie - 33 480 089,66 zl przy czym w roku 2016 himit odliczen
bedzie rowny 50% z 33 480 089,66 zi, czyli 16 740 044,83 zi. Zysk brutto (przy zalozeniu,
ze jest rowny zyskowi podatkowemu) w latach 2016 — 2019 bedzie nizszy niz kwota straty
podatkowej. zatem w latach tych Spotka nie zaplaci podatku dochodowego.

Opis sposobu pokrycia splat wierzytelnosci przy realistycznej prognozie sprzedazy
zawiera tabela 18, za$ przy pesymistycznej prognozie sprzedazy tabela 19. Obie tabele bazujg
na prognozach finansowych z tabel 25 i 26. Operacyjne przeplywy pienigzne stanowia
uproszezenie przeplywow pienigznych netto z prognozowanego sprawozdania, gdzie uwzglednia
sie wybrane kluczowe elementy kapitatu obrotowego takie jak rezerwy, zapasy, naleznosci oraz
zobowigzania krotkoterminowe, operacyjne. Saldo zmiany tych zobowigzan uwzglednia splaty
wierzytelnosci publiczno-prawnych regulowanych poza ukladem oraz grup 1. II oraz IV. Splaty

wierzytelnosci grup I111 V prezentowane w ramach przeplywow pienigznych netto z dzialalnosei

finansowe;j.

Tabela 18 Pokrycie splat wierzytelnosei operacyjnymi przeplywami pieni¢znymi w wariancie

realistycznym (w zl)

Prognoza za | Prognoza za | Prognoza za | Prognoza za | Prognoza za | Prognoza za
okres11- okres 11- okres11]- okres11- okres 1 I - okres11-
31XII2017 | 31 XE2018 | 31 XIE2019 | 31 XH1 2020 | 31 X1 2021 | 31 XI32022
zysk netto 15 859 992,85 | 8191 024,13 17 770 237,14 14 614 059 88 £4 834 72157 15 093 630.16
amortyzacja 3 089,49 63 089,49 63 089,49 63 089,19 63 089,49 0,00
operacyjne prze- -9 359 399,59 -6 242 893,15 -8 230 558,36 -6 185 761,57 -4 406 291,14 -3 281 358,59
plywy pieniezne
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(w tym splaty
grup LT TV)

ogotem opera-
cyjne przeplywy

pienigZne

2563 682,74

201122047

9 573 768,27

8 491 387.80

i6 491 519,92

1181227156

splaty grup
HIiV

1044 781,52

o
‘R

054 235,76

42 843,59

358 822,04

[2;]
=

92

h

1,84

863 889,54

nadwyzka/deficyt

I 518 901,22

-1 043 015,29

9530 924,68

7 932 565,76

$ 952 268,08

[0 948 382,02

nadwyzka/deficyt

narastajaco

1518 901,22

475 885,93

14 006 810,61

17939 376,37

27891 644,45

38 840 926,47

Wiersz ..nadwyzka/deficyt™ tabeli 18 pokazuje. ze jedynie w 2018 roku Spoétka nie jest w stanie
uregulowaé wierzytelnosci z biezacych przeptywdéw operacyjnych. Jednakze narastajgco generu-

je nadwyzke gotéwki. Pokrycie splat wierzyielnodci w wariancie realistvcznym wskazuje,

ze Spolka jest w stanie wykonaé przedlozone Propozycie ukladowe.

Tabela 19 Pokrycie splat wierzytelnosci operacyjnymi przeplywami pienieznymi w wariancie

realistycznym {(w zl}

Prognoza za | Prognoza za | Prognoza za | Prognoza za | Prognoza za | Prognoza za
okres 11 - okres11- okres11- okres11- okres 11 - okres 11-
31XI12017 | 31 XIE2018 | 31 XI12019 | 31 X{12020 | 31 XHI 2021 | 31 XI12022
zysk netto 10 223 063,92 5552 884,91 1303404392 | 1071243342 10 866 756,66 | 11 058 298,30
amortyzacja 63 089,49 63 089,49 63 089,49 63 089,49 63 089,49 0.00
operacyjne prze- -8 877 942,99 -5 860 773,36 -7 505 420,31 -6 001 305,53 -4 387 393,53 -3 938 579,31
plywy pienigzne
{w tym splaty
grup LILiTV)
ogbtem opera- 140821041 -244 798,96 5591 713,09 4714 217,38 6542 452,62 7119 718,98
cvjne przephywy
pienigzne
splaty grup 1 644 781,52 3054 235,76 42 843,59 558 822,04 539 251.84 863 889,54
HivVv
nadwyzka/deficyt 363 428,89 -3 299 034,72 5548 869.50 4215 395,34 6003 260,78 6255 829,44
nadwyzka/deficyt 363 428,89 -3 299 934,72 5 548 869.50 4215 395,34 6 603 200,78 6 235 829,44
narastajaco

Wiersz .nadwyzka/deficyt™ tabeli 19 wskazuje. iz w 2018 roku Spdtka nie jest w stanie
uregulowaé wierzytelno$cei z biezgeych przepltywoéw operacyjnych. Deficyt przeptywow jest
duzy. 7 prognozy rachunku przeplywoéw pienigznych wynika, Ze jest ona jednak w stanie splaci¢
wierzytelnosci ze zgromadzonej gotdéwki pod warunkiem odzyskania zaleglych nalezno$ei
zgodnie ze spisem inwentarza. W dalszych latach nadwyzka gotowki jest generowana
wicerzytelnodcl w _wariancie pesymistycznym _wskazuje,

systematycznie. Pokrycie splat

e Spoltka iest w stanie wykonadé przedlozone Propozyveie ukladowe pod warunkiem uzyskania

splaty zaleglveh naleznoscel.




4.2 Plan finansowy na lata 2016 — 2022

Prognozowane sprawozdania finansowe bilans i rachunek zyskéw i strat sporzadzono metods
~procentu od sprzedazy”. w ktorej kazda pozycja zmienia si¢ proporcjonalnie do wartodci
sprzedazy lub zgodnie z dyskrecjonalnymi dzialaniami Zarzadu. Podstawa prognozy sprawozda-
nia finansowego na rok 2016 jest sprawozdanie roku 2015. Udziat po korekcie oznacza udzial
pozyeji zaleznej w sprzedazy okresu bazowego, ktérym jest rok 2015. Przychody ze sprzedazy
na rok 2016 prognozuje si¢ z uwzglednieniem wykonania sprzedazy za 1 i Il kwartal br.
Ze wzgledu na to. ze Propozycje ukladowe obejmujg wierzytelnosci na 4 lipca 2016 roku istnieja
pewne rozbieznosci w kwotach inkasowanych naleznoéci oraz regulowanych zobowigzah.
Ogodlnie jednak harmonogram splat zobowiazan zgodny jest ze zlozonymi propozycjami ukla-

dowymi.

Rzeczowe aktywa trwale sg amortyzowane metoda liniowa. W 2021 roku nastgpi
catkowite ich umorzenie. Przyjmuje sie, ze ewentualne inwestycje nastapig w miare nadwyzek

srodkéw whasnych oraz dostepnego finansowania zewngtrznego.
Ogoblnie prognozowany stan naleznodei dotyczacy Aedes S.A. obgjmuje:

s naleznosci (dlugoterminowe) w postaci $rodkow pienieznych zablokowanych jako kaucja
na 5 lat na rachunkach inwestoréw Aedes S.A. powstale ze sprzedazy danego okresu,

s naleznosci (dlugoterminowe) w formie kaucji na 5 lat powstale ze sprzedazy poprzednich
okresow.

e naleznosei (krotkoterminowe) do 12 miesigey powstate na biezaco z obrotéw danego
okresu (wg cyklu inkasa),

o naleznodci (krotkoterminowe) do 12 miesigey nieuregulowane przez dluznikow

z obrotow poprzednich okreséw.

Naleznosci z tytwlu podatkéw, skfadek i innych $wiadczen publicznoprawnych oraz
z tytulu wynagrodzen nie prognozuje si¢ ze wzgledu na mafe prawdopodobienstwo ich
wystapienia.

Naleznodci dlugoterminowe w kwocie 6 773 78936 zl tworzg 10 letnie kaucje
swarancyjne z tytulu nalezytego wykonania robot na rzecz ABG sp. z 0.0, przy czym 3%
naleznoéci jest blokowane przez inwestora na okres 5 lat a 5% na kolejne 5 lat. Na mocy poro-
zumienia miedzy ABG sp. z 0.0. . Aedes S.A. 1 podwykonawcami Aedes S.A.. podwykonawcy

zostang w 2016 roku bezpodrednio splaceni przez ABG sp. z 0.0., ktére przejmie tym samym
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zobowigzania Aedes S.A. z tytulu nalezytego wykonania. Kaucje krétkoterminowe z tytutu
nalezytego wykonania zatrzymane przez ABG sp. z 0.0. w kwocie 2 870 719.72 z1 na mocy tego
porozumienia zostang umorzone (aktualizacja wartodci naleznosci finansowych). Na bilans
otwarcia 2015 r. Aedes S.A. ma naleznosci niezafakturowane (prezentowane jako krotkotermi-
nowe rozliczenia miedzyokresowe czynne), ktére zostang uznane przez ABG sp. z o.0.
Porozumienie wymaga jednak aby rezerwy z tytulu kar umownych ujete w rezerwach na
zobowigzania w kwocie 4 040 000,00 zi zostaly uregulowane, Poniewaz Aedes S.A. kary
te traktuje jako zobowigzania sporne, rezerwy te w roku 2016 ani nie zostang zaplacone, ani nie
beda wykazane jako zobowiazania finansowe (inne).

W roku 2016 i dalszych, naleznosci diugoterminowe powigkszaja kolejne gwarancje
stanowigce 5% wartosci przychoddw netto. Kaucje gwarancyjne powstale w roku 2016 zostang
splacone przez inwestoréw w roku 2021, natomiast kaucje z roku 2017 w roku 2022.

Splata naleznosci z tytutu dostaw i ustlug do 12 miesigcy powstalych w 2015 r. jest
prognozowana w oparciu o spis inwentarza i oszacowanie $ciggalnosci tych naleznosci.

Ze wzgledu na nieporownywalno$é rozrachunkéw z odbiorcami i dostawcami w [ kwar-
tale 2016 r. przyrost naleinosci z tytulu dostaw i ustug wylicza si¢ na podstawie dziennej
prognozowanej sprzedazy przy zalozeniu 3 miesigcznego okresu inkasa naleznoscl.

Pozostala czesé naleznoscei z tytulu dostaw i ushug podlega kompensacie z zobowigza-~
niami z tytulu dostaw i ustug w kwocie 1178 675,42 zI na mocy porozumienia migdzy
dtuznikami i wierzycielami Aedes S.A. Kwota naleznosci 1 zobowigzan potracana jest bezgo-

towkowo.

Uzgodnienie stanu naleznosci zawiera tabela 20.

Tabela 20 Uzgodnienie stanu naleznosci

Pozycja Stan Dzialanie Kwota Stan kodcowy
pocziytkowy w zl 2016 wzt
2016 w zl
Naleznoscei 6 773 78938 Kaucja od ABG sp. z 6 773 789,38 6 773 789,38
dlugoterminowe o.0. do zwrotu w okresie
10 lat
Naleznosci krétkoter- 1 414 499,65 Przewidziane do inkasa (1414 499.635) 0
minowe z tytuiu do- bez utraty wartosei
staw 1 ustug do 12
miesiccy
Naleznosci krotkoter- 4 049 395,14 Kompensata czesc {1178 675,42) G
minowe pozostale zobowigzad z tytutu
dostaw i ushug
Utrata wartosel kaucii {2 87071972}
gwarancyjnej od ABG
Sp. Z 0.0.

Rozliczenia migdzyokresowe czynne (krotkoterminowe) wynikajg ze specyfiki branzy
budowlanej. W przypadku rozliczen kréotkoterminowych stanowig je roboty niezafakturowane.

W roku 2015 gldowng pozycja tych naleznodci byly nalezfiosci od ABG sp. z o.o.
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w kwocie 1968 000,00 zl. Rozliczenia miedzyokresowe, w tym w szczegdlnodei naleznosci
niezafakturowane sg stalym skladnikiem majatku oraz kapitatu obrotowego zaleznym od warto-
$ci sprzedazy. Rozliczenia dlugoterminowe stanowi strata podatkowa do odliczenia. Strata
ta dla uproszczenia zostanie wyeliminowana z bilansu w pelnej wysokosci.

Przyjmuje sie zgodnie z zasada ostroznodci, Zze naleznoéci niezafakturowane w kwocie

1 262 104,91 zt zostang odpisane jako niesciggalne w 2017 roku.

Krétkoterminowe aktywa finansowe w kwocie 1 128 818,53 =zl stanowia obligacje
wyemitowane przez Sento S.A., ktére pozostaja do wykupu przez Sento S.A. w kwocie
1411 170,69 7zl (wraz z naliczonymi odsetkami). Aedes S.A. zawarl porozumienie z Sento S.A.,
ale ze wzgledu na konieczno$¢ spelnienia przez obie strony porozumienia szeregu warunkow,
w tym zaptaty kar umownych przez Aedes S.A. w kwocie 2 000 000,00 zi, ktérych wypelnienie
nie jest pewne w roku 2016 zaréwno stan aktywow finansowych jak i rezerw nie ulega zmianie
Na podstawie spisu wierzytelnodci ocenia sig, ze w terminie wykupu w 2018 roku zaplacona
przez Sento S.A. zostanie jedynie kwota 500 000,00 zl.

Srodki pieniezne od 2017 roku i w latach dalszych utrzymywane bedg na poziomie 5%
wartoséci sprzedazy. W roku 2017 dodatkowe $rodki pienigzne gromadzone sg na potrzeby splaty
obligacji w 2018 roku i w taki sposdb wydatkowane. W 2020 r. nadwyzki Srodkéw wlasnych
gromadzone sg w formie gotowki.

W przypadku prognozy pasywow ich stany wynikaja zasadniczo z Propozycji
uktadowych. Pasywa prognozuje sie zgodnie z zasada: 50% redukcja (umorzenie) zobowigzan
w rdwnolegle do uregulowania pozostalej 50% kwoty zobowigzan. Operacje dotyczace kapitatu

wilasnego sg nastgpujgce:

e kapital zakladowy nie zmienia sie,

o decyzja wiascicieli kapital zapasowy pokryt strate netio roku 2015, pozostala czg$¢ straty
pozostanie niepokryta,

s dla uproszczenia przyjmuje sie, ze kapital zapasowy nie bedzie tworzony przez okres

restrukturyzacit.

Rezerwy na zobowigzania na koniec roku 2015 o wartodei 8 775 151.51 zt stanowity:
o rezerwy na kary umowne wobec ABG sp. z 0.0. w kwocie 4 040 000,00 zL,
o koszty restrukturyzacji oraz optaty sadowe w kwocie 500 000,00 zi,
e rezerwy na kary umowne wobec Sento S.A. 2 000 000,00 zl,

e pozostale rezerwy o wartosci 2 235 151,51 to kary umowne.
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Zgodnie z omoéwieniem, kary umowne wobec ABG sp. z 0.0. 1 Sento S.A. majg charakter
sporny, Rowniez pozostale kary sa sporne. Rezerwy na kary zostang utrzymane w roku 2016
natomiast uregulowane zostang koszty restrukturyzacji.

Przyjmuje si¢, Ze powyzsze rezerwy na kary umowne w kwocie 8 275 151,51 zi zostang
rozwiazane w 2017 roku jako bezzasadne zwickszajac pozostale przychody operacyjne.

Inne dlugoterminowe zobowiazania stanowig kaucje zatrzymane przez Aedes S.A.
na poczet nalezytego wykonania ustug podwykonawstwa. W roku 2016 i dalszych zobowigzania
dlugoterminowe powigkszaja kolejne gwarancje stanowigce 5%  wartosei  kosztow
podwykonawstwa. Kaucje gwarancyjne powstale w roku 2016 zostang zwrécone
podwykonawcom przez Aedes S.A. w roku 2021, natomiast kaucje z roku 2017 w roku 2022.

W zwiazku z wymagalnoscig kredytu dlugoterminowego i objgciem go ukladem, zostaje
on przekwalifikowany na kredyt krotkoterminowy.

Zobowiazania z tytulu emisji dluznych papierdw wartodciowych stanowig obligacje.
Zgodnie z Propozycjami ukiadowymi zobowigzania te nie wchodza do ukfadu i w kwocie
nominalnej 2 540 000,00 zt zostajg catkowicie splacone w II kwartale 2018 roku.

Inne zobowiazania stanowia kaucje gwarancyjne wplacane przez podwykonawcow,
Kaucje te kalkuluje sie jako 5% wartosei kosztéw podwykonawstwa i kwota ta jest blokowana
przez Aedes S.A. jako kaucja na poczet likwidacji usterek na okres 5 lat.

Kredyty krotkoterminowe stanowia przekwalifikowane kredyty dlugoterminowe
oraz kredyty krotkoterminowe w wynikajacej z bilansu otwarcia kwocie 1 344 953,47 z1.

Inne zobowigzania finansowe zawieraja m. in. zobowigzania z tytulu leasingu w kwocie
251 000,00 zt.

W przypadku zobowigzaft z tytulu dostaw i ustug ich stan wylicza sie na podstawie
dziennego kosztu podwykonawstwa oraz kosztéw nadzoru projektéw przy 3 miesigeznym
okresie platnosci. Przyjmuje sie rozliczenie odpowiednie dla zleceri powyzej 10 min zl dla
15 miesiecznego okresu realizacji inwestycji i 5 cykli rozliczeniowych. Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug w kwocie 1 178 675,42 zt zostang skompensowane z pozostatymi naleznosciami
w tej samej kwocie na mocy porozumien pomigdzy diuznikami i wierzycielami Aedes S.A.
Pozostatg czesé zobowigzan stanowi kwota nieuregulowanych zobowigzafi wobec podwykonaw-
cOw zgodnie z Propozycjami ukladowymi w kwocie 23 268 412.63 z1.

Zobowiazania z tytulu podatkéw i skiadek oblicza si¢ na podstawie dziennych kosztow
skladek od wynagrodzen (ale bez skladek od kosztéw dodatkowego ofertowania) przy miesigcz-
nym cyklu rozliczeniowym. W okresie realizacji kredytu podatkowego zobowigzania podatkowe
nie wystepuja. Powyzsza kwote powiekszaja zgodnie z Propozycjami zobowiazania - skiadki
na ZUS nic objete ukladem, skfadki na ubezpieczenia spofeczne i zdrowotne oraz na Fundusz
Pracy i Fundusz Gwarantowanych Swiadezen Pracowniczych {(grupa 1) oraz zobowiazania

z tytulu podatkéw i wobec Panstwowego Funduszu Rehabi[iteﬁ Oséb Niepelnosprawnych
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(grupa I1) po pomnicjszeniu o kwoty przewidziane do zaptaty w roku 2016. Od 2020 roku zobo-
wiazania z tytutu podatkéw regulowane sg z miesigcznym opoZnieniem.

Zobowigzania z tytulu wynagrodzen na koniec 2016 roku sg utrzymywane na poziomie
z marca 2016, ktéra to kwota odzwierciedla biezacy stan zatrudnienia o stalym charakterze.
Zobowiazania z tytulu wynagrodzei na rok 2017 i dalsze oblicza si¢ jako 12 cz¢s$¢ kosztu wyna-
grodzen, w tym kosztéw dodatkowego ofertowania, bez skladek.

Rozliczenia miedzyokresowe bierne bazuja na udziale w sprzedazy roku bazowego
(2015) wynoszacym 0,1% . W dalszych latach udzial ten jest utrzymywany.

Sporzadzajac rachunek przeplywow pienigznych w 2016 r., w pozycji inne korekty
wyeliminowano gléwnie rozliczenia migdzyokresowe. gdyz majg one neutralny gotdéwkowo
charakter, gdyz tak jak w przypadku naleznosci niezafakturowanych od ABG sp. z o.0,
sg w istotnie nalezno$ciami spornymi. ktdre nie generuja gotowki. W kolejnych latach inne ko-

rekty zawieraja np. korekty aktualizacji wartosci aktywow finansowych.
Prognozy na lata 2016-2022 w wariancie realistycznym prezentujy tabele 21, 22 i 23.

Tabela 21 Prognozy bilansu na lata 2016-2022 w wariancie realistycznym

Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza Prognoza
na 31 Xil na 31 Xt na 31 Xit na 31 XH na31xXll | na31XH na 31 XH
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

A. Aktywa trwale 822270749 414 332,40 14 OES 325,87 20 530 28183 27157 224,80 32 769 43454 37434 12396

|. Rzeczowe aktywa trwate A5 44743 252 357.94 189 20846 EX6 ETRO7 63 08949 0.80 .00

1l Naleznodei d{ugoterminowe 7902 270,06 10§56 974,46 13 821 956,71 20 399 192,86 27 089 134,51 32 764 43454 A7 429 123446

1. Inwestycje d%ugoterminowe 5 60000 5 000,00 5 006,00 SO0 800,00 5 000,69 5 600,00

1V. Diugoterminowe rozliczenia 400 .00 oa e.00 G0 0.00 000

miedzyokresowe
B. Aktywa obrotowe

G 366 86648 16 397 149.90 Il 396 67649 45494 443,70 53462 L2518 62 838 (126,52 133528814

|. Za pasy 100 *a0 000 0,650 400 0,68 .00

1. Naleznoéei krotkoterminowe S 868 169,20 LE 119990,19 E8 069 446,71 32439 679,64 321499193692 I3SRIM9L07 3412239238

a) 7 tytu%u dostaw i USJng 5565 110,20 11 L19 899,19 18 969 446,78 32430 679,64 32991 936.92 3355289147 34 122 54238
-do 12 miesiecy £ 565 110,20 11119 180,19 {8 069 Jd6.TE 31 439 679.64 32 991 936,92 33 557 89K.17 3412254238

- powyiej 12 miesiecy 0,00 .00 000 .00 0.00 6,00 .06

b) pOZOStQ{E .06 0,00 300 0,00 0.00 [IA51] 0,08
I, inwestycje krotkoterminowe 253065137 5378 059,72 3827122978 13 054 Todue 26 470 188,26 28 985 13535 3742 745,76

L 41E 170,69 0,69 0.00 2.0¢ 400 o.00 0.90

- krotkeierminowe
aktywa finansowe

- drodki pienieine iinne aktywa 1128 480,68 A 278 059,72 382722078 i3 054 7006 20 470 388,20 2898513835 IFAIL TS

pienieine

IV. Krétkoterminowe rozliczenia £ 262 104,98 .04 000 LAl 0,08 00 R1TH

miedzyokresowe

AKTYWA RAZEM L7 584 583,97 26 86148231 359E2 GOL.66 66 924 725,53 80619 349,18 95 7 461,06 108 969 31150

A. Kapita{ wiasny S3TE92 117,08 | 20832 12433 | -12641 10020 X E29 £36.94 19 743 196.33 M 57791840 48 671 548.56

t Ka pita? zakfadowy 568 14300 365 £43.00 565 4300 265 142,00 S63 143.00 565 14300 563 00

0.00 .00 .00 0.0¢ 0.9 2,00 )

I, Kapital zapasowy
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111, Zysk/{strata} z lat ubiegtych

-33 481 989,56

-33 257 260,18

-21 397 267.33

-13 206 243.29

4563 993,94

£ 174 653,83

34 012 775,49

V. Zysk/(strata) netto

21282948

11 859 99285

& 191 02413

L7 770 237,04

14 614 059,88

14 834 72157

13093 630,16

8. Zobowiazania | rezerwy na S0 381 701,15 | A7 643 606,64 | IR SR3IDESA | 60 895 388,59 | 60876 15235 | 60 729 54266 59397 76503
zobowigzania
I. Rezerwy na zobowiazania B 375 [SL5E .00 160 8.00 0.0 .00 .00
iI. Zobowigzania diugoterminowe | 58 8728 ERTEY YA 234300702 | 118978610 | 17785 085.96 | 23688 22143 | 28 623 571487
a) kredvty i poiyceki 0.00 0.00 0,00 0.00 .00 0.60 040
b} z tytutu emisji diuinych papie- | 282801 | 255821801 0.0 bt e.00 .t .00
row wartosciowych
¢} inne zobowiazania finansowe 0.00 a0 600 .00 0.60 9,00 .10
d) inne 500 549,24 TERE TR 5109 18149 | 11807 B6Z.td | 7 78% G80,96 | 23 688 21143 28 613 37487
113, Zobowigzania krétkotermi- 37621 436,65 | 42 148 357,70 | 43026 98802 | 4B B8 52145 | 42193931728 | 36 886 996.02 30517 442,36
nowe
a) kredyty | poiycaki 18693833 190327834 1638 652,42 Y560 148,74 481 645,06 t 403 (41,38 0.00
b) 7 tytutu emisji diuinych papie- 0.60 0.0 0,00 000 40 [ .00
row wartosciowych
¢} inne zobowigzania finansowe 351 000,00 0.0 .00 49,00 () 5,00 B,
d) 2 tytul dostaw | ustug (w tym 370201041 | 13 108 337,61 | 37 84K 01130 | 4507049954 | 0083 29545 | 35 10366968 | 30131 77127
wekslowe)
o) 2 tytutu podatkéw, cef, ubez- 1737118041 1079 034,61 166 386,41 141 068,15 296 254,99 300 748, 3% 3% 967,40
¥’ I

pieczen i innych Swiadczen
} z tytudu wynagrodzen 213 689,51 5379714 63 82500 76 804,62 1811178 79 437,21 7967920
g) pozostate 346 068,70 0.0 0.00 000 [ .01 2,00
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 1% 50651 %7 14582 83 10071 149 205,63 151 75,12 154 375.21 156 94530

[T5R0SRNGT T 26 BT 482,30 | 35912001.66 | 6624 72553 | #6619 349,18 | 95307461.66 | 108 969 311.59

PASYWA RAZEM

Tabela 22 Prognozy rachunku zyskow i strat na lata 2016-2022 w wariancie realistycznym

Prognoza Prognoza Proghoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
za okres za okres za okres za ckres za okres za okres za okres
1E-31XH 11-3101 11- 31Xn 11~ 31X0 11- 31 X4 1= 31xX1 11- 31Xt
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
A. Przychody nette za sprzeda- 11569 613,60 | 45 094 087,97 T3 64500 | [31 36D 92299
2y i zrOwnane z nimi 133800 633,07 | F36075614,17 { 138 385 866,32
przychody netto ogdlem 27569 613,60 | 43 63922720 | 74 455 00000 | 13E 42949350 { 133666 966,10 | 13593967450 | I3 247 GIET0
prowizja za udzielenie gwaran- .50 15139.23 73 33500 13t 429,39 133666.97 135 939.67 138 247,62
cji
B. KOSZt\/ dziatalnoécl opera- 19 051 7IR.88 40 760 604,34 65 548 594,12 117024 334,41 119 15 725,78 121 837 85525 123 024 467,16
cyjnej
Amortyzacia 104 84,68 53 089,49 53 08949 63 089,49 63 089,49 63 089,49 000
9.00 0.00 8,00 000 .00 0.60 0.00

Zutycie materialdw i energii

18 195 53976

39 936 36342

G 7E] 412,60

186 174 382,23

118 152 342,10

129 16F 23547

132 201 (72,36

Ustugi obce
pogwykonawstwo T8 0E2 984,76 | 39 GB1 797,43 | 6448782760 | 115773 612.23 | 117 744 Sa7.10 | 119 746 24047 { 121 779 56236
~kaszty nadzoru projektow 137 855,00 333 365,00 223 56500 0 T J07 75 00 TI 19500 421 S10.00
" koszty restrukturyzacji 3% 060,00 30 00090 0.00 .00 .60 0.00 i.60
Podatki i oplaty [yATET] 976941 7 935,49 903548 T935.48 993549 903549
Wynagrodzenia 18 638,20 545 363.63 789 59999 971 65547 937 46139 933 246,51
969 430,27
“wynagrodzenia przy bieza- 518 648,20 %16 600,63 637 344.37 648 179,22 659 198,27 570 104,64 81 80152
cym zatrudnieniu
- dodstkowe koszty ofertowa- 0.00 18 875,00 153 855,63 773 $7625 2178 263,13 781 843,88 187 628,75
nia ze sktadkami pracodawcy
Ubezpieczenia spoteczne i inne 130 910,16 i3y 81,99 123 564,19 126 681,78 128 835,57 131 025,57 133 153,00
$wiadczenia
Pozostale koszty rodzajowe 718204 221041 134798 1286.20 232506 7 364,59 130479
C. 7ysk/ (Strata) ze sprzedazy TR1T 8742 378 622,46 TTAR0S0.88 | 4636 J68.58 | £4784 911,29 | 503775892 | 5337 399,16
0.00 8 275 15131 684 365,68 1737 468,31 3747 J68,31 2737 460,31 2737 460,31

D. Pozostale przychody opera-
cyine
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- Umorzone zobowigzania 2.0 B0 584 365.08 T757 460,31 2737 46031 2737 40031 2737 46031
E. Pozostate koszty operacyjne 2876 7(9.71 a0 .00 .00 [ .00 (X
- Aktualizacja wartosci akty- TRI0719.72 1262 10491 0,00 0.60 0.06 0.6 000
wow niefinansowych
F. Zysk/ IStrata) z dziatalnosci 47 155,010 12 653 77437 8417 415.96 17273 83889 | £7522367.60 | 17775219,23 | 18094 859,47
aperacyjngj
G. Przychody finansowe 13277 b0 13181296 535 251,84 %30 241.84 339 25184 439 251.84
_Odsetki 3077 2.0 0,00 2,00 .00 00 0.00
~Umorzone zobowigzania 0,00 0,00 134 R12.96 £39 151,84 539 231,84 539 251,34 539 251,84
H. Koszty finansowe 32375829 793 781,52 361 20479 FEENERD) 19 570,20 000 0,00
_Odsetki FEXETIEr 763 7852 351 204,79 4284359 19 370.20 0,00 0,00
- Aktualizacja wartosci 0,110 911 170,69 0 00 2,00 .00 0.00
inwestycji
J. Zysk / (Strata) brutto 327 529,48 1t 829 002,85 & 19 024.13 7770 23704 | 18 M2 04924 | 1831447187 | 18634 110,30
K. Podatek dochadowy .60 .00 440 0.00 343798036 3379 749.50 F540 4BLIS
L Zysk / (Strata} netto 377 429.48 11 859 992,85 819102413 17776 23704 | 14 614050,88 | [4834 TILET | 15093 630.06

Tabela 23 Prognozy rachunku

przeptywow pienigznych na

lata 2016-2022 w wariancie

realistycznym
Prognoza Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza
za okres za okres | zaokres | zaokres | zaokres | zaokres za ckres
11-31XH 11-31 1i- 31 1i- 31 1i- 31 11- 31 11- 31
2016 X1i 2017 Xit 2018 Xil 2019 X1t 2020 Xit 2021 X2022
A. Przeplywy drodkéw pienigi-
nych z dziatalnosc operacyjne]
1. Zysk (strata) netto 312 83938 T1 85909285 | § 19103413 | 17770 237.14 | 1161405088 | L4834 72057 | 15093 630,16
1. Amortyzacia 104 81468 63 U89, 19 63 080,49 63 68949 63 0R9.I5 53 08049 0,00
2. Odsetki § udziaty w zyskach 123 31551 793 781,52 361704.79 12 843.59 19570.20 090 0.00
{dywidendy)
3. Zysk (strata) z dziatalnosci 000 0.00 0.00 .00 .00 0.00 0,90
inwestycyinej
4 Zrmiana stany rezerw “E50- D00 50 -8 275 IS8 .00 .60 .00 0,00 0.00
5. Zmiana stanu zapasow 00 .00 0.00 0. 0,00 0,00 0.00
: ] STTEIEXT -7 BOB 684,38 NI 30948 7147 28893 | 6236 284,27 | -5 234 2a0.13
b. Zmiana stanu naleinosci 398 37908
7. Zmiana stanu zobowigzan 1350 556,73 G T A%6.36 | 437154563 | 1268872672 | 105651736 | 1820963,13 | 105288L.54
krétkoterminowych, z wyjatkiem
pozyczel i kredytow
8 Zmiana stanu rozliczen mie- G083 931,49 1 287 650,22 31 967.8% 46 095,32 FE6.09 258009 2 620.09
dzyokresowych
9. Inne karekty 6637 13625 TG 478,48 -800 987.33 423293t I IELEY | -L439 901,08 | -2 823 391.11
ill, Przephywy pienigine netto z 1000 195,83 T3046350% | 16030587 | 927037787 | 797421628 | 004 19897 | 9191 499,34
dziatalnoéci operacyjnej {411}
B. Przeplywy srodikdw pienigi-
nych z dziatalnosci inwestycyjne]
L Wplywy 3L 500 070,00 0,00 0,00 [ .00 .00
1. Zbycie wartosci niematerial- .00 .06 &.00 0.00 000 0.00 .00
nych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwalych
7. 7 aktywow finansowych B/ $0 900.00 0.00 .00 0,00 a0 .00
il Wydatki 500000 [0 .00 0.06 b 0,00 .00
1. Nabycie wartoéci niematerial- 0.0 .00 .00 6.0 0.00 0.00 0.00
nych i prawnych oraz rzeczowych
altywow trwatych
2. Na aktywa finansowe S 000,00 3.06 Q.00 9,00 [IX{1] 0,69 Loy
!
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111, Przeplywy pienieine netto z YTCRTY 60 001,00 0,00 %00 .00 .80 0.60
dziatalnoscl inwestycyjnej {I-H}

C. Przeplywy Srodkdow pieniei-

nych z dziatalnesci finansowej

I Wptywy 524 600,35 I8 TI462 .00 .01 0.0 8,00 0.00

1. Wptywy netto z wydania 0,00 (] 0.9 0,00 0.06 0.00 00
udziatow {emisji akcji} | innych

instrumentéw kapitatowych oraz

dopliat do kapitatu

2. Kredyty | pozyczki 33§ 40015 38 724,62 .00 .00 0.00 .00 .06

3. Emisia diuznych papierdw 200 0.00 .60 f00 840 0.00 .00
wartosciowych

4. Inne wptywy finansowe 0.00 0.00 0.00 .00 0.00 2,00 0.00

1. Wydatki HRE3NI 79378152 | 3054 23576 AT 843,59 5§ 822,04 539 7A1.84 W63 580,54
1. Dywidendy i inne wyplaty na .00 0.00 ) 000 (X7 2,00 0,00
rzecz wiasciciell

2. Inne, niz wyplaty na rzecz 0.00 a6t 0.00 0.0 0.60 .60 0.00
wiascicieli, wydatki z tytutu

podziatu zysku

3 S}:ﬂaty kredytow i pozyczek 4.00 G400 34 812.96 0.5 530 25184 539 15£.84 863 RRO.S4
4. Wykup diuznych papierow 57103 0.60 2558 21801 0.00 0.08 0,00 0,00
wartoéciowych

5. Z tytutu innych zobowigzan .00 251 006,00 () 0.00 0,00 0,00 .90
finansowych

&. Platnosci zobowigzan z tytutu 0.00 .08 o.00 a.00 .00 .40 0.60
umodw leasingu finansowego

7. Odsetki 3475530 703 78152 361 204,70 12 843,59 19.570,26 0.80 .06

8. Inne wydatki finansowse .40 B0 0.00 .00 o4 0.9 0.00

(It. Przeplywy pienigzne netto z 35 376.8% 73R 086,90 | 305423536 | 4% GiRSG CREERII04 539 251,84 -863 989,54
driafalnoéc finansowej {11

D. Prreplywy pieniezne netio T 094 §99.63 T149 579,04 | R 45082000 | G217 53438 | JHIZA3LIT | BAL494THE | €427610.40
razem {(A.1H£B.[I1£C HI)

E. Bilansowa zmiana stanu srod- 1004 899,63 513957904 | 145082005 | 023753428 | 741543430 | BAI4 947,89 | 8427 610.4)
kéw pienieznych

F. Srodki pieniezne na poczatek 33 S81.05 TTI8 480,68 | RZ78050.72 | 3827 229.78 | 13054 764.06 | 26470 188,27 | 28 988 (3535
okresu

G. Srodki pienisine na koniec 1128 480,68 X378 059,71 | 3BET 22078 | 13054 764.06 | 20470 1B8.27 | 28 9BS 133,35 | 7 412 145,96
okresu (F£D}

Sporzadzone prognozy finansowe potwierdzaja mozliwos¢ wykonania Propozyciji ukladowych

przez Spdike przy realistveznym poziomie sprzedazy.

Prognozy na lata 2016-2022 w wariancie pesymistycznym prezentuja tabele 24, 25 i 26.

Tabela 24 Prognozy bilansu na lata 2016-2022 w wariancie realistycznym

Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Pragnoza Prognoza Prognoza
i na na na na na na

31 XH 2016 31 XH 2017 31 X# 2018 31 XH 2018 31 Xl 2020 31 X1 2021 31 X1 2022
A. Aktywa trwate 222271749 16314 332,40 F4 01532517 | 20530 28183 2757 224000 | 32 769 434S 37434 023,46
|, Rzeczowe aktywa trwate 315 H7.43 283 387,84 189 268,16 126 178,97 63 689,19 0,00 .06
I, Naleznosci dhugatermino- 7962 270.06 10156 974,46 13 821 056,71 3t 399 161,86 37089 13451 BTGB | 3742002336
we
il inwestycje dtugotermi- 3 600,00 5 000,00 5 009.00 5 000,50 5 000.00 5 G00,00 3 60000
nowe
IV. Diugoterminowe rozlicze- 0.5 B.00 04H% .00 i 1.00 a.00
nia miedzyokresowe !
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B. Aktywa obrotowe 9 366 866,48 TEETT 14990 | 2189667649 | 54914370 | 5346212518 | 6ISIBO26.5T | 71533 28R4
I. Zapasy G400 0.0 0.00 000 a.00 0,00 Ty
0 Naleirodc) krotkotermi- S565110.20 TIT13090,18 | [B069446,71 | 3243967965 | 3299193697 | 3I3S3TE9LIT | 34 12254258
nowe
a}  tytulu dostaw i ustug 5363 11020 TV 110 690,38 | 18069 446.70 | 32439 67064 | 3290193692 | 3335Z89L.47 | 4 11254238
- do 12 miesiacy A 565 110,20 TITIS 050,89 | 18 069 4a6,7F | 32430 670,64 | 33901 636,93 | 33553 B9L17 | 3412254238
- powyiej 12 miesiecy 000 .90 0.69 0,08 (X} 0.60 0,60
b) pozostale [ 0.060 0.00 0.00 8,00 4.00 0.0¢
I1i. inwestycie krotkotermi- 2 A 65137 1187 24484 1358 122,83 £416 925,61 9313 937,38 13879 053,14 18208 56685
nowe
krétkoterminowe LHET ET0.69 0,00 0,00 8400 0.00 1,00 0.00
akiywa finansowe
~¢rodki pieniezne i inne 1 118 J80.68 107 25484 1358 112,83 5616 455,61 9313 947.38 13 879 053,14 187208 566,89
aktywa pieniezne
IV. Krétkaterminowe rozi- 1263 10491 560 a0 0,08 a0 9.08 0.00
crenia migdzyokresowe
2624642470 | 4510546336 | SIH09J6TSR | 623383E7.94 | 70331 19979

F7 589 83,07

21 628 52945

AKTYWA RAZEM
A. Kapitat wlasny 3T603 117,08 | -2246905%27 | 1691626835 | -3882 11541 S B3 30899 £7 697 065,65 | 28 755 363.84
i, Kapitaf zakladowy 565 143,00 565 143,00 568 143.00 865 14300 563 143.00 565 143040 563 L4300
A. Kapital zapasowy 0.0 .00 0,00 .00 0,00 0,00 000
I8, Zysk/(strata) z lat ubie- 3T 4H0 080,66 | <33 357 260,18 | -23 034 196,27 | -174813L1E35 | 4447 2674 6265 165,99 17 131 921,65
ghych
V. Zysk/{strata) netto 132 810,48 10 223 063.92 5352 894,91 T3034 04392 | 1071233342 | 10866 75660 | 11 058 29830
B. Zobowiazania i rezerwy na | S0 ML 70LIS [ 4764360654 | SESSIIONES | 60 893 53859 GO R76 15235 | 6072950286 | 59297 76303
zobowigzania
I. Rezerwy na zobowiazania § 375 151,51 0.00 0,00 4,00 0.00 0.60 0,60
1i. Zobowiazania dlugotermi- 3 458 867,25 533 007,12 5443 007,12 1189786200 | 1778508996 | 23GB8 22143 | 2862337487
nowe
a) kredyty | pozyczki 000 .40 0,60 0.00 0,00 2,00 0,00
b} z tytuts emisjt diuznych IESR 180 2558 288,01 0.0 0.00 2,00 0,00 [
papierdw wartosciowych
¢) inne zobowiazania finan- 0.06 a0 0,00 0.00 600 .06 0.00
SOWE

909 649,24 EETXETINY 6 0% 18149 V1897 862,10 | U7 785 089.96 | 23648 131,43 | 28623 37487

d) inne

il Zobowigzania krdotkoter-

37 621 436.65

41 19 451,70

43 026 985,02

48 348 R2145

41039 317,28

36 886 996.G2

30 517 442,86

minowe
a} kredvyty | pozyczki 4 869 553,72 4908 278,34 4638 652,42 3560 148.74 2 481 645,06 1403 141,38 0,00
b} z tytufu emisji dtuznych 0,60 600 0.08 0.00 2,00 0,00 0.00
papierdw wartosciowych
¢) inne zobowiazania finan- 351 060,00 0,00 0.00 .0 0.00 0.0 0.00
sOwe
d) 7 tytutu dostaw | ustug (w 3T 0EAAL | S I08 3376k | 3 85R92LI0 | 45 070499.65 | JO0SIIEIE | 3510366908 | 3013177117
tym wekslowe})
e) z tytulu podatkéw, cef 3737 11641 T579 5ds.61 366 5B6.41 131 068.15 796 25499 300 T4R38 305 99240

+ 1
ubezpieczen i innych swiad-
czen
) z tytutu wynagrodzen 715 68951 S3 79754 65 825,00 76 804,62 78 121.78 79 13721 79 679.20
g) pozostaie 256 068,70 .00 X1 0.6 8,00 90 0.00
IV. Rozliczenta miedzyokre- 15 596,51 5114182 83 109,71 149 205.03 (5L 745,12 154 325,21 156 94530
sowe

17580 583,97 | F1678520.05 | 36 4642469 | 45 10346335 | SIGDOI67.88 | 62338 TSR | 70 331 To07
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Tabela 25 Prognozy rachunku zyskéw i strat na lata 2016-2022 w wariancie pesymistycznym

A, Przychody netio ze sprzeda-
zy izrownane z nimi

Prognoza Prognoza Prognoa Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
za vkres za okres za okres za okres za okres za okres za okres
11-31XH 11-31 XK 11+ 31Xl 1. 31 XH 11« 31X 11- 31X 11- 31X
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
22569 613.60 | 3156586188 | 5129715150 92 092 646.10 93 660 443,13 9525792992 | 96 870 106,42

przychody netto ogdlem

11 569 613,60

31507 459,04

£1 348 200,00

92 Gh0 645,45

43 506 §76,27

95 157 7725

6 113 333.69

prowizja za udzielenie gwaran-
cji

1,00

31 597.46

51 348.50

92 000,65

93 566,88

45 157,77

96 771333

B. Koszty dziaialnosci opera-
cyjnej

19 351 738,88

Ak 760 60434

65 548 594082

117 026 53441

NI YIS T2RTS

EXf 037 BRR2S

123 028 467,56

Amortyzacja 104 81468 53 189,48 63 089,39 63 089,49 63 0R0.10 3 089,49 .00
Zuzycie materiatow | energii 0,00 0,00 .60 0.6 w00 0.06 0.0
Ustugi obce (8195 510.76 | 30038 36242 | 6 TI1AELGD | 116 17438223 | 168 152 34200 | 120 161 63547 | 132201 07236
- podwykonawstwo T8 012 984,76 | 39082 19742 | G4 487 84760 | U3 77361223 | 117 74458700 | E19 746 £49,07 | 121 779 5623
~koszty nadzoru projektow 137 555,00 333 565,00 113 56500 100 770,00 3077 Ge AL 4900 1R800
- koszty restrukturyzacji 5 000,00 30 000,00 0.00 .60 G V.60 .00
Podatki | optaty 9 644,04 976041 9 93549 9 3540 953549 993549 9935,4%
Wynagrodzenia 618 648,20 645 565,63 789 899,00 921 685,47 937 461,39 933 246,51 969 $30.27
- wynagrodzenia przy bieia- 618 648,20 526 69063 637 34437 548 179,27 859 F9R.27 G70 4046+ 1 80152
cym zatrudnieniu
- dodatkowe koszty ofertowa- .90 18 875,00 152 555,63 7347635 378 363,13 182 84188 77 628,75
nia ze skladkami pracodawcy
Ubezpieczenia spoteczne i inne 120 910,16 122 481 58 T24 564,19 126 681.78 128 83537 13103557 133 253.60
Swiadczenia
Pozostate koszty rodzajowe 7 182,04 TI0AL T 24708 738620 732506 T 36459 TR
ARIT§74,72 | 274169393 | S0949(166 | 9 &0 (75,36 GO6H 084,30 | 10 139 036.81 | 1037550797

C. Zysk / (Strata) ze sprzedaiy

D. Pozostale przychody opera- .00 8275 51,41 584 365.08 2737 460,31 2737 46031 2 737 46031 2737 460,31
cyjne
- Umorzone zobowiazania 0,00 0.00 81 365,08 2737 460.31 7737 46031 1737 460,31 TRT 4663
E. Pozostate koszty operacyjne 1870 7i5. 72 alo .00 1.60 50 .00 2,00
_ Aktualizacja wartosci akty- 1870 719,72 1262 (04,91 0.00 0,60 0,00 .00 0,00
wow niefinansowych
F. Zysk/ (Strata) z dziatalnogci 647 155.00 TEO16 84549 | 5779 276,34 TTR3763567 | 12705 544,81 | 1387649712 | 1311296828
operacyjnej
G. Przychody finansowe FEENZ] 0,00 13481295 53 15184 539 151,84 539 251,84 536 254,84
- Odsetki 43297 (] 0,00 00 60 0,00 4,00
“Umorzone zobowigzania .60 0.00 13451296 539 251,84 739 251,84 539 25084 539 25184
H. Koszty finansowe 424 738,29 793 781.52 361 264,79 184359 19 570,30 000 .00
" Odsetki 1347sR 10 783 781,52 361 204,79 42 843,59 b9 576,20 0.00 0.00
- Aktualizacia wartosci 0,00 911 170,69 ] 000 .00 0.00 0.1
inwestycji
I, Zysk / {Strata) brutto 222 829,48 103123 063.92 | 458188491 1303303301 | 13205 22645 | 1341574806 | L3682 22012
K. Podatek dochodowy 0.00 0,00 8.0 0.00 TEI 193,03 254899230 EESTHES
132 429,48 19 223063.02 | 5 SED R8E01 E3034 04302 | 1071243342 | [0 B66 756,66 | 11058 208,30

L. Zysk / {Strata} netio
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Tabela 26 Prognozy rachunku przeplywdw pienieznych na lata 2016-2022 w wariancie

pesymistycznym
Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza | Prognoza
73 okres za okres za okres za okres za okres za okres za okres
1t-31 11-31 11-31 i1- 31 1i- 31 11-31 11-31
XN 2016 Xil 2017 X1§ 2018 XH 2019 XH 2020 Xt 2021 Xi 2022
A. Prreptywy srodicdw pienigi-
nych z dziatalnosci operacyjnej
I. Zysk (strata) netto 177 81948 TT850 90285 | BIB102LI3 | 1779013704 | 14614 050,88 | 1484 72157 | 15003 630,06
1. Amortyzacja 104 314,68 63 089,49 3 089,45 63 089,49 63 089,49 63 08969 0,00
2. Odsetki i udziaty w zyskach NEXEFTI] 793 781,52 36T 74,79 PRAS 19 570,20 0.0 0,00
{dywidendy)
3. Zysk (strata} z dzialalnosci 0,00 000 .60 .00 .00 0,00 00
inwestycyjnej
. Zmiana StANU rezerw 500 000,00 | -8 275 ESLAL 0.06 90 0.6 A0 0.00
5. Zmiana stanu zapasow .00 [ 0,00 6,00 0,00 (] 0,00
B Zrmiana stanu naleinosc TIOL 32541 | 7RO GAAA | 10 GI4 438,78 | -0 948 279,08 | -7 242 28893 | -6 236 28427 | 8 234 240,13
7. Zmiana stanu zobowigzan 1390 556,75 | 6724 436,30 | 437154563 | 1268872072 | | 056 32736 1829 963,13 | 1942 8BLAF
krotkoterminowych, z wyjatkiem
pozyczek i kredytow
3. Zmiana stanhu rozliczen mie- G085 921,19 | 1287 650,22 31 967,80 66 095.32 1540.09 7 580,09 762009
dzyckresowych
9. inne korekty 662703625 | 140 47858 166 330.39 1379 47,02 FRG TS84 | -[43990008 | -1 928 149,75
IIl. Przephywy pieniezne netto z 1000 19593 | 323382106 305 113,75 TEGUTI6AE ] T T 256 31380 | 5 10435760 | 5193 403,29
driatainoscl operacyine] (i)
B. Przeptywy Srodikow pienigz-
nych z dziatalnosci inwestycyjnej
. Wpfywy BLT %iig 000,00 [T 0,00 () 0,00 5,00
1. Zbycie wartosci niematerial- 0,65 0.0 .60 .60 0.00 ) 0.00
nych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych
2. 7 aktywow finansowych #3277 500 600,00 .06 0.00 0.00 0,00 0.00
II. Wydatki 5 000,00 0,00 (X1 069 0.00 0.00 0,00
1. Nabycie wartoéci niematerial- o0 060 a0 o.80 0.08 5,00 0.0
nych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych
2. Na aktywa finansowe 5 060,00 [ 000 .00 0.00 [ .60
jil. Przepiywy pienigine netto z 4 367.13 <00 000,00 160 .00 0.00 .00 0.0¢
dziatalnosci inwestycyjnej (1-11)
C. Przepiywy srodkow pienigi-
nych z dziatainosci finansowe}
I. Wotywy £24 600,23 36 72.4.62 0.0 0,60 B.00 0,00 B.00
1. Wplywy netto z wydania 0.00 0,00 .00 0.00 [ 0.00 ¢80
udziatéw {emisii akeji) § innych
instrumantdw kapitatowych oraz
doptat do kapitalu
2. Kredyty i pozyczld 524 600,25 3872162 189 .00 0.00 .60 (XD
3. Emisja dhuznych papierdw .00 ) 0.60 .90 (] 0.00 0,00
wartcsciowych
4. inne wphywy finansowe 0,00 .00 .06 0.00 .00 0,00 0.00
Il Wydatki £5310.32 793 78152 3054 235,76 4284359 SRR BI04 53915184 $63 889,57
1. Dywidendy i inne wyplaty na 000 0,00 9,00 5.00 0,99 00 0,60
rzecz wiascicieli
2, Inne, niz wyptaty na rzecz 4,00 X1 0,00 09.00 008 0.09 0,00
wiasciciell, wydatki z tytuiy
podzialu zysku
3_Splaty kredytow i pozyczek i 0.00 13181298 Wi 5330 25184 330 25184 363 B89.5¢
: arcs 371,03 0.00 T 548 2184 o 0.00 .0 .00
4, Wylfu.p dtuinych papierow ? ® j
wartosciowych /
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5 7 tytufu irmych ZObOWi%Zaﬁ .00 151 00G.00 (LD 49,01 0.00 0.8 Hio

finansowych

6. Platnotci zobowiazar’a z tytufu 000 .00 0.00 .41 0.08 600 0.0%
umdw leasingu finansowego
7. Odsetki FERIRY] 303 781,32 361 104,79 3234350 TTE70.20 a.00 0,00
8. inne wydatki finansowe 0.00 .08 0.60 0,00 .00 o0 a0
il. Przeplywy pienigine netto z 99 275,63 TRE 0%6.90 23054 235,76 284359 ETEEAT] 1T 863 889,54
dziatalnosci finansowej {I-11}

1694 899.63 THIE 764,06 | -1 MG 1250F | 335833279 | 369749176 | AS6SEORT6 | 432081398

D. Przeptywy pienigine netto
razem (AliixBHECHI)

E. Bilanscwa zmiana stanu $rod-
kéw pieniginych

F. Srodki pienieine na poczatek
okresu

G. Srodki pienieine na koniec
okresu (FxD)

1094 899,63 2978 Tod.E6 ~2 749 112,01 + 258 33279 369749176 4 565 115,76 4329 513,76

33 381.05 1 28 48068 + 107 244,85 E 358 122,83 3 636 455,63 9313 947,39 13 879 053,15

1 128 480,68 4107 244,85 P35 E21.83 5616 455,03 931344039 EX B79 608315 I8 208 566.91

Sporzadzone prognozy finansowe potwierdzajg mozliwosé wykonania Propozycji ukladowych

przez Spolke przy pesymistycznym poziomie sprzedazy.

5. Test prywatnego wierzyciela

Zgodnie z art. 140 ust. 1 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne - pr.rest., jezeli
w postepowaniu restrukturyzacyjnym moze dojé¢ do udzielenia przedsigbiorcy przez panstwo
fub przy uzyciu zasobow patistwowych wsparcia w jakiejkolwiek formie, w szczeg6lnodci przez
roztozenie splaty na raty lub odroczenie terminu wykonania zobowigzan plan restrukturyzacyjny
dodatkowo zawiera test prywatnego wierzyciela lub test prywatnego inwestora, stanowigcy
oceng, czy wsparcie udzielone w postepowaniu restrukturyzacyjnym i w trakcie wykonywania
ukfadu bedzie stanowito pomoc publiczna. Skoro zgodnie z propozycjami ukladowymi, o czym
szerze] nizej, Spélka proponuje odroczenie oraz rozlozenie na raty platnodei zobowigzan
publicznoprawnych, uzasadnione jest przedstawienie testu prywatnego wierzyciela na potrzeby

niniejszego postepowania.

5.1 Informacja o  przewidywanym stopniu  zaspokojenia  wierzycieli

publicznoprawnych w ramach wykonania ukladu

Spétka w ramach propozycji ukiadowych, ktore w wersji finalnej zostaly przygotowane w dniu
21 lipca 2016 r., przedstawia propozycje splat wierzytelnosei zaliczonych do poszezegdlnych
grup, w tym takze wierzytelnodci publicznoprawnych. Zgodnie z propozycjami ukladowymi
naleznodci publicznoprawne, objete propozycjami ukladowymi zostaly zaliczone do dwdch
pierwszych grup.

Wierzytelnosei z tytutu skladek na ubezpieczenia spoleczne w czesci finansowane] przez
dluznika. skladki na ubezpieczenie zdrowotne oraz na Fundusz Pracy 1 Fundusz
Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych zostaly objete Grupg 1 (2.440.913.24 z1), natomiast

wierzytelnosci z tytulu podatkéw i innych danin publicznych, w tym wierzytelnosci wobec
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Panstwowego Funduszu Rehabilitacji Oséb Niepelnosprawnych zostaly objete Grupg I
(1272 360,40 zb).

Spotka proponuje. azeby splata wskazanych wierzytelnodei zostala jedynie odroczona
oraz roziozona na raty, co oznacza. z¢ wobec tych wierzytelnosci nie zostanie zastosowana
redukcja ani umorzenie odsetek i kosztdw postgpowania. Wobec ustawowo ograniczonej
mozliwosci restrukturyzacji wierzytelnosci publicznoprawnych, wedle propozycji Spotki zostana

one splacone w pelni, tj. kwota giéwna wraz z odsetkami powstatymi przed oraz po otwarciu

postepowania restrukturyzacyjnego obliczony do dnia splaty dlugu. a takze z kosztami egzekucji.
Splata wierzytelno$ci mialaby nastapi¢ w czterech réwnych kwartalnych ratach i rozpoczac
sie na koniec kolejnego kwartatu kalendarzowego po uptywie 180 dni od daty uprawomocnienia
si¢ postanowienia Sgdu o zatwierdzeniu ukladu w toku postepowania ukladowego. Kazda rata

bvlaby platna do ostatniego dnia kolejnego kwartatu,

52 Informacja o przewidywanym stopniu  zaspokojenia  wierzycieli
publicznoprawnych w postepowaniu upadiosciowym
Wskazaé wypada, ze niewatpliwie wierzyciel publicznoprawny otrzymaltby duzo nizsze
zaspokojenie w ramach upadiosci w poréwnaniu ze stopniem zaspokojenia w ramach przyjecia
uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym. W przypadku bowiem niepowodzenia procesu
restrukturyzacji jedyna alternatyws pozostaje upadiosc.
W ramach upadiosci wierzytelnosei z tytutu skladek na ubezpieczenia spoleczne w czgéci
finansowanej przez diuznika, skladki na ubezpicczenie zdrowotne oraz na Fundusz Pracy
i Fundusz Gwarantowanych Swiadezen Pracowniczych znalazlyby sie w kategorii [, natomiast
pozostale daniny publicznoprawne znalaztyby si¢ w kategorii 11,
Przygotowany przez nadzorce sadowego w dniu 28 maja 2016 r. spis inwentarza obrazuje,
ze taczna warto$¢ oszacowania netto ruchomosei wehodzacych w skiad masy ukladowe]j wynosi
309.935.55 z1. Co wiecej, Spotka posiada naleznoéci, z ktérych realnie do wyegzekwowania
pozostaje kwota 2.082.778,80 z1.
Jesli zestawi¢ obie te wartodei (ok. 2.4 mln zb) z wysokoscig obcigzajacych Spotke
wierzytelnosci (ok. 40 mln zl), a takze faktem. ze wspomniane naleznosci Spotki obcigzone
sa zastawem na rzecz obligatariuszy (jedyne obciazenie rzeczowe na majgtku dluznika),
oczywista pozostaje odpowiedz. ze w przypadku upadiosci Spotki, nie tylko wierzyciele
publicznoprawni nie otrzymaliby zaspokojenia (niezaleznie od Kkategorii zaspokojenia),
lecz wszyscy inni wierzyciele. Co wigcej. same koszty postgpowania upadtosciowego wedle
wstepnych kalkulacji, mogtyby wynie$¢ ok. 500 tys. zl co skonsumowaloby calo$¢ kwot

uzyskanych z likwidacji majatku diuznika.
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5.3 Ocena, czy wierzytelnosci publicznoprawne bedg zaspokojone w wigkszym
stopniu w przypadka wykonania ukladu, czy w postgpowaniu upadiosciowym
Przyjecie koniecznosci restrukturyzacji Spotki dhuznika jest zalozeniem trafhym i w peini
korzystnym dla wszystkich wierzycieli. Jedynie umozliwienie Spélce dalszej dzialalnosci
oraz stopniowe pozyskiwanie przychodéw z nowych projektéw moze przyczyni¢ sig
do zaspokojenia wierzycieli w zalozonej wysokosci. Warto podkredli¢, ze wobec wierzycieli
publicznoprawnych planowana jest sptata 100% wysokosci wierzytelnosci, co byloby
niemozliwe w ramach upadtodci Spoiki.
Test prywatnego wierzyciela ma odpowiedzie¢ na pytanie, ¢zy wymagane planem
restrukturyzacyjnym (w trakcie postepowania oraz w ramach wykonywania ukladu) poparcie
wierzyciela publicznego dla dziatadi planowanych w postgpowaniu restrukturyzacyjnym
jest racjonalne, czyli innymi stowy czy wierzyciel publiczny zachowuje si¢ w danym przypadku
jak prywatny wierzyciel, dzialajgcy w normalnych warunkach rynkowych, w szezegdlnosei
czy prywatny wierzyciel zaakceptowatby przewidziane w propozycjach uktadowych warunki
splaty zobowiagza. Na te pytania niewatpliwie w niniejszej sprawie nalezy udzieli¢ odpowiedzi
twierdzacej. Wyrazenie aprobaty odno$nie mozliwos¢ uzyskania 100% zaspokojenia
w przypadku restrukturyzacji jest zachowaniem w peini racjonalnym 1 korzystnym dla
wierzycieli publicznoprawnych, skoro alternatywng perspektywa jest upadto$¢ Spétki i znikome

lub zerowe zaspokojenie.

5.4 Podsumowanie testu
Nalezy stwierdzié¢, Ze w niniejszym postgpowaniu test prywatnego wierzyciela wypadl
pozytywnie, co oznacza, ze ewentualne wsparcie wierzyciela publicznego nie bedzie stanowilto

pomocy publiczne;.

Przede wszystkim jednak, przedstawione przez diuznika propozycje ukiadowe, polegajace
na sptacie calosci wierzytelnosci wraz z kosztami postgpowan egzekucyjnych i odsetkami,
w tym odsetkami za czas wykonywania uktadu, w ocenie autora nie stanowi pomocy publicznej,
réwniez z uwagi na fakt, iz zaakceptowanie propozycji ukladowych pozwoli kazdemu
wierzycielowi grupy 1 oraz grupy II. na odzyskanie wigkszych kwot, niz w przypadku upadiosei

diuznika.

Nawet, jesli jednak przyja¢, Ze zaproponowana resirukturyzacja zobowigzan zaliczonych
do Grupy I lub Grupy II stanowi pomoc publiczng, to wedle obliczen diuznika zaproponowana

restrukturyzacja wskazanych wierzytelnoscei publicznoprawnych nie przekracza dozwolonego
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Niezaleznie, wobec ograniczonych mozliwosci ustalenia wysokosci prognozowanych wartosci
pomocy publicznej w ramach deklarowanych propozycji uktadowych. Spotka zwrocila
sie do kazdego z wierzycieli publicznoprawnych, ktéry miatby by¢ objety restrukturyzacja
angazujgcg pomoc publiczna, o wskazanie wysokosci pomocy publicznej oraz wysokoscl
odsetek przy zalozeniu warunkéw, ktére przedstawione zostaly w propozycjach uktadowych.

Po uzyskaniu odpowiedzi, wartosci wyliczone przez Spotke zostang zweryfikowane i w razie
prawdopodobiefistwa przekroczenia progu dozwolonej pomocy publicznej, podjete zostang

odpowiednie dziatania.

6. Osoby odpowiedzialne za wykonanie planu restrukturyzacyjnego

Maciej Targosz - prezes zarzadu
AEDES S.A. w restrukturyzacji w Krakowie

PREZES ZARZADU ____ AEDES S.A.w restrukturyzacji

30-198 Krakow, ul. Zakliki z Mydinik 16
NIP; 945-19-41-502 REGON: 356286696

7. Imiona i nazwiska autoréw planu restrukturyzacyjnego

L AoWY
5@ : rukasz Zagorski - Kancelaria

\ L]
srskd Doradey Restrukiuryzacyjnege
g 31-047 Krakéw, ul, Jozefa Sarego 2 11! pietro
MiP: BTRLIASTOR REGON: 363373813

4,

pukasz Zagorski — nadzorca sadowy M
079 ‘
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Prof. dr hab. Dariusz Wedzki — ekspert
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