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1. Wstep

Ogolne informacje o dtuzniku

Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzacji jest sp6tka akcyjna z siedzibg w Gdyni, ktéra
zostala utworzona i dziala na podstawie przepisow prawa polskiego, tj. przepiséw
Kodeksu Spoétek Handlowych, w oparciu o regulacje dotyczace spétek publicznych
oraz postanowienia Statutu.

Spétka Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzacji (,Dtuznik”, ,Jednostka Dominujaca”) jest
podmiotem dominujgcym Grupy Kapitatowej Vistal.

Dtuznik wraz z podmiotami zaleznymi jest producentem konstrukcji stalowych w
kraju, ktéry réwniez aktywnie dziata na rynku europejskim od 1991 r. W okresie
ostatnich 25 lat Dtuznik realizowat projekty polegajace na wytworzeniu i montazu
konstrukcji stalowych dla przemystu budowlanego, energetycznego, okretowego
i offshore. Dtuznik wraz z podmiotami zaleznymi posiada kompetencje w zakresie
kompleksowej realizacji prac poczawszy od dokumentacji projektowej poprzez
prefabrykacje, prace antykorozyjne, transport oraz do montazu w miejscu przeznaczenia.

Nazwa (firma): Vistal Gdynia Spétka Akcyjna w restrukturyzacji
Forma prawna: spotka akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba i adres: Gdynia, ul. Hutnicza 40, 81-061 Gdynia

Numer telefonu: +48 (58) 783 37 04

Numer faksu: +48 (58) 783 37 05

Poczta elektroniczna: info@vistal.pl

Strona internetowa: www.vistal.pl

Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ 12 marca 1991 r. jako spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Postanowieniem zdnia 14 maja 2008 r. Spotka zostata
zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejestrowy Gdansk
- Péinoc w Gdansku, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS: 0000305753 (sygn. akt. GD.VIII NS-RE]J.KRS/005623/08/830).
Dtuznikowi nadano numer identyfikacji podatkowej NIP 5830003993 oraz numer
identyfikacji statystycznej w systemie REGON 190522969.
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Grupa Kapitatowa Vistal

Grupa kapitatowa Vistal sktada sie z kilkunastu podmiotéw wskazanych ponizej:

Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzacji - jednostka dominujaca;
Vistal Offshore Sp. z o0.0. - jednostka zalezna;

Vistal Construction Sp. z 0.0. w upadtosci - jednostka zalezna;
Vistal Pref Sp. z 0.0. w restrukturyzacji - jednostka zalezna;
Vistal Eko Sp. z 0.0. - jednostka zalezna;

Vistal Stocznia Remontowa Sp. z 0.0. — jednostka zalezna;
Vistal Marine Sp. z 0.0. - jednostka zalezna;

Vistal Ocynkownia Sp. z o0.0. - jednostka zalezna;

Vistal Infrastructure Sp. z 0.0. - jednostka zalezna;

Vistal AB - jednostka zalezna;

VS NDT Sp. z o.0. - jednostka zalezna;

Vistal Office 1 Sp. z o0.0. - jednostka zalezna;

Vistal Office 2 Sp. z 0.0. - jednostka zalezna.

W kluczowych podmiotach z Grupy Kapitatowej toczg sie postepowania z zakresu prawa
upaditosSciowego i restrukturyzacyjnego, ktoére znajduja sie na roéznych etapach
rozpatrywania przez wtasciwe sady.

Spoétka Powigzanie Dziatalnos¢ podstawowa

Vistal Gdynia
SAw Jednostka dominujgca
restrukturyzacji

— Prefabrykacja i montaz konstrukcji
stalowych dla kontrahentéw krajowych
i zagranicznych gltéwnie w segmencie
budowy obiektéw mostowych

— Wykonywanie kompleksowych
zabezpieczen antykorozyjnych

— Wynajem komercyjny nieruchomosci
produkcyjnych i biurowych

Metod
Spotka Powigzanie Udzialy konse01(; d:cji Dziatalno$¢ podstawowa
— Budowa wielkogabarytowych
konstrukcji stalowych dla odbiorcow
zagranicznych w tym m.in.
Vistal Offshore Jednostka przeznaczonych dla mors}dch lokalizacji
, 100% petna typu offshore, konstrukcji dla segmentu
Sp.z o.0. powiazana ) . i
marine oraz konstrukcji w segmencie
infrastrukturalnym
— Badania nieniszczace, roboty
antykorozyjne
Vistal
C tructi dnostk
onstruction Je n.os 4 100% pelna — Spotka w upadtosci
Sp.z o0.0.w powigzana
upadtosci
Vistal Pref ]edn.ostka 100% petna - Prefab%"ykacja kon's'trukcji stalowych
Sp.zo.o.w powiagzana — Montaz konstrukcji stalowych
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restrukturyzacji — Roboty antykorozyjne

— Prefabrykacja konstrukcji ze stali
nierdzewnych i specjalnych
Vistal Eko ]edn.ostka 100% pena - Wyko.nawstwo systemow
Sp.z o.0. powigzana rurociaggowych
— Realizacja projektéw z zakresu ochrony

Srodowiska

— Zabezpieczenia antykorozyjne powtok

Vistal Jednostka stalowych poprzez cynkowanie
Ocynkownia ) 100% petna ogniowe, wysokotemperaturowe i
powigzana ,
Sp.z o.0. malowanie proszkowe
— Prefabrykacja konstrukcji stalowych
Vistal Stocznia Jednostk - -Rem.olrity h statkow :ywﬂnyc.h
ednostka
Remontowa . 100% pelna 1w01.s .owyc ’ wy warzam.e.
Sp.2 0.0 powigzana specjalistycznych konstrukcji
R okretowych
Vistal Marine ednostka
J ; 100% petna — Prefabrykacja konstrukcji stalowych
Sp. z o.0. powigzana
Vistal — Pozyskiwanie i zarzadzanie
Jednostka kontraktami w formule generalnego
Infrastructure . 100% peina ,
Sp.z 0.0 powiazana wykonawstwa zaré6wno na rynku
R krajowym, jak i zagranicznym
ednostka
Vistal AB J ) 100% pelna — Dziatalno$¢ sp6tki zostata wygaszona
powiazana
— Ocena jako$ci oraz stanu technicznego
konstrukcji stalowych o rdznorodnym
VS NDT Jednostka przeznaczeniu lagdowym, morskim

100% petna oraz konstrukcji typu offshore zar6wno
na etapie ich wytwarzania, odbioru
koncowego jak i w okresie pdzniejszej
eksploatacji

Sp.z o.0. powigzana

— Komercjalizacja nieruchomosci
Vistal Office 1 ]edn.ostka 100% petna bi.urowych .stanowialcy.ch wiasnosfé
Sp.z o.0. powigzana Vistal Gdynia S.A. iVistal Stocznia

Remontowa Sp. z o.0.

— Komercjalizacja nieruchomosci
Vistal Office 2 ]edn.ostka 100%* petna bi_urowych .stanowialcy-ch wiasnosfé
Sp.z o.0. powiazana Vistal Gdynia S.A. iVistal Stocznia

Remontowa Sp. z o.0.

* w ramach Grupy Kapitatowej

Kapital zakladowy Spoétki

Na moment sporzadzenia niniejszej informacji kapital zaktadowy Spotki wynosit
710.500,00 PLN i dzielit sie na 10.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A,
oznaczonych numerami od 00000001 do 10000000 o wartosci nominalnej 0,05 PLN
kazda oraz 4.210.000 akcji zwykitych na okaziciela serii B, oznaczonych numerami
0od 00000001 do 4210000 o wartosci nominalnej 0,05 PLN kazda.
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Akcje serii A zostaty pokryte w wyniku przeksztatlcenia z majatku spotki
Vistal Sp. z 0.0., natomiast akcje serii B zostaty pokryte w cato$ci wktadem pienieznym
przed zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji
akciji serii B.

AKkcje serii A zostaty zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych

w dniu 02 stycznia 2014 r. na podstawie uchwaty nr 975/13 Zarzadu KDPW z dnial7
grudnia 2013 r.

AKkcje serii B zostaty zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych
w dniu 07 stycznia 2014 r. na podstawie uchwaty nr 6/14 Zarzadu KDPW z dnia z dnia 3
stycznia 2014 r.

W dniu 02 stycznia 2014 r. Zarzad Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A.
podjat uchwate w sprawie dopuszczenia do obrotu gietdowego na rynku podstawowym
GPW wszystkich akcji Spéiki, tj. 10.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A oraz
4.210.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B. Uchwala weszta w zZycie z dniem jej
podjecia.

Zgodnie z uchwala Zarzadu GPW nr 13/2014, Zarzad GPW postanowil wprowadzic¢
z dniem 08 stycznia 2014 r. wtrybie zwyklym do obrotu gietdowego na rynku
podstawowym wszystkie akcje Spo6tki oraz notowa¢ ww. akcje w systemie notowan
cigglych pod nazwa skrocong "VISTAL" i oznaczeniem "VTL".

AKcjonariat

Na dzien 5 lutego 2018 r. struktura akcjonariuszy posiadajacych znaczne pakiety akcji
Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzacji przedstawia sie nastepujaco:

AKkcjonariusz Liczba akcji % kapitalu % gloséw
Ryszard Matyka (posSrednio przez BMMR Investments Sp.z 0.0.) 7 500 000 52,8% 52,8%
Bozena Matyka 2500000 17,6% 17,6%
Pozostali akcjonariusze 4210000 29,6% 29,6%
RAZEM 14210000 100,0% 100,0%

Akcjonariuszem dominujgcym na dzien 5 lutego 2018 r. w strukturze Dtuznika jest Pan
Ryszard Matyka posiadajacy posrednio przez BMMR Investments. Sp. z 0.0. 7.500.000 szt.
akcji Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzacji, co uprawnia do 52,8% gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Jednocze$nie 2.500.000 szt. akcji posiada Pani BoZzena
Matyka, co uprawnia do 17,6% gtoséw na WZA. Pozostatych 4.210.000 szt. akcji jest w
obrocie rynkowym.
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2. Opis przedsiebiorstwa dluznika wraz z informacjg o aktualnym oraz
przyszlym stanie podazy i popytu w sektorze rynku, na ktéorym dziata
przedsiebiorstwo

2.1. Opis przedsiebiorstwa i zakres dziatalnosci

Doswiadczenie i organizacja Grupy Kapitalowej Vistal pozwalaja na oferowanie
réznorodnych typéw Kkonstrukcji stalowych, zar6wno dla partneréw polskich, jak
i zagranicznych. Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest wytwarzanie i montaz
stalowych konstrukcji wszelkiego typu, w tym dla sektora infrastrukturalnego, offshore,
marine, budownictwa kubaturowego, przemystowego, hydrotechnicznego oraz
energetycznego. Grupa oferuje rowniez ustugi zabezpieczen antykorozyjnych w tym
cynkowania ogniowego, wykonawstwa rurociaggéw oraz konstrukcje ze stali nierdzewnej
i aluminium dla sektoré6w ochrony sSrodowiska, morskiego i offshore. Szeroka
i kompleksowa oferta stanowi istotng przewage konkurencyjna Grupy Kapitatowej Vistal.
W wyniku prowadzonej restrukturyzacji nowa strategia dziatania przewiduje
konsternacje na prefabrykacji i montazu konstrukgcji stalowych obiektéw mostowych.

Dotychczasowa dziatalno$¢ Grupy w poszczegdlnych sektorach obejmowata:

e infrastruktura - budowa i montaz mostow oraz wiaduktéw, tuneli, estakad, barier
akustycznych oraz realizacje w formule generalnego wykonawstwa;

e marine & offshore - wykonawstwo platform wiertniczych i wydobywczych,
urzadzen do podwodnego wydobycia ropy i gazu, morskich wiez wiatrowych oraz
budowa statkéw stuzacych do obstugi platform, wykonawstwo urzadzen
i instalacji, zwigzanych z funkcjonowaniem portu, zatadunku i roztadunku
statkow, budowa i remonty statkow, wykonawstwo elementéw ptuczek spalin
oraz zbiornikéw okretowych;

e budownictwo kubaturowe, przemystowe, hydrotechniczne - wytwarzanie
i montaz konstrukcji stalowych hal przemystowych, sportowo-widowiskowych
i innych obiektow uzytecznosci publicznej, $luz, tam iinnych obiektéw
hydrotechnicznych;

e pozostate segmenty - ustugi zabezpieczen antykorozyjnych poprzez cynkowanie
ogniowe, wysokotemperaturowe, malowanie proszkowe, wykonawstwo
konstrukcji stalowych dla elektrowni i elektrocieptowni, konstrukcji oczyszczalni
Sciekéw oraz innych konstrukcji ze stali nierdzewnych.

Oferta Grupy spelnia najwyzsze wymagania jakoSciowe wynikajace z krajowych
i europejskich norm, a takze specyficznych wymagan branzowych m.in. dla konstrukc;ji
offshore, obiektow kolejowych czy dzwigowych. Potwierdzeniem jakoSci sa $wiadectwa
i certyfikaty wraz ze sprawnie funkcjonujagcym Zintegrowanym Systemem Zarzadzania
zgodnym z normami: ISO 9001: 2008 (system zarzadzania jako$cig), ISO 14001: 2004
(system zarzadzania Srodowiskowego), BS OHSAS 18001:2007 (system zarzadzania
higieng i bezpieczenstwem prac).
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Grupa Vistal posiada liczne certyfikaty branzowe, m.in.: PN-EN 1090-1:2012 dotyczacy
zasad oceny zgodnos$ci elementow konstrukcyjnych ze stali i aluminium, czy tez PN-EN
ISO 3834-2:2007 dotyczacy wymagan jakos$ci spawania materiatdw metalowych.

Do momentu otwarcia postepowania sanacyjnego dziatalno$¢ Diuznika polegata na
kontraktacji (zdobywaniu kontraktéw) a nastepnie ich podzlecaniu w ramach grupy
kapitatowej. Po zrealizowaniu prac przez spotki zalezne, przedmiot kontraktacji byt
dostarczany do zleceniodawcy. W ramach restrukturyzacji Dtuznik przejat kompetencje
produkcyjne od Spotek zaleznych i realizuje peten zakres prac wykonawczych w ramach
wiasnej struktury.

2.2. Przyszly stan podazy i popytu w sektorze rynku, na ktorym dziala
przedsiebiorstwo

2.2.1. Polska

Na rynku polskim po okresie spowolnienia i zmniejszenia realizowanych inwestycji
w ostatnich kwartatach nastgpito wyraZzne zwiekszenie iloSci i wielkosci ogltaszanych
przetargdw w segmencie budowlanym oraz znaczacy wzrost inwestycji drogowych
i Kkolejowych. Po pierwszym poétroczu 2017 roku warto$¢ zawartych umoéw
z wykonawcami siegneta 11 mld ztotych, za$ na koniec listopada osiggneta 17 mld zi.
Do konca 2017 roku zaplanowane byto zlecenie prac na kolejne 1,5-2 mld zt.

Wydatki w 2017 roku miaty osiggna¢ warto$¢ 5,5 mld zt, zas§ w 2018 roku i latach
kolejnych przewidywane sg naktady inwestycyjne przekraczajgce 10 mld zt rocznie.

Zgodnie z przygotowywang przez Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa
aktualizacjg ,Strategii rozwoju transportu do 2020r. (z perspektywa do 2030r.)”
w najblizszych latach przewidywany jest wzrost ilosci przewozZonych oséb i towaréw.

Wielkos¢ transportu 2015 2020 2025 2030
min ton
Kolejowe 229 244 262 286
Samochodowe 1771 1942 2071 2241
Wielkosc transportu 2015 2020 2025 2030
mln os6b
Kolej 268 279 345 484
Motoryzacja 28198 31146 33 405 34556
indywidualna

Zrédto: Strategia rozwoju transportu do 2020

Wartos$¢ wieloletniego rzadowego programu pod nazwg ,Program Budowy Drég
Krajowych na lata 2014-2023 (z perspektywa do 2025 r.)”, ktdéry zostat zaktualizowany
w lipcu 2017 roku, wyniosta 196,4 mld zt. Gtéwnym jego celem jest budowa spo6jnego
i nowoczesnego systemu drog krajowych zapewniajgcego efektywne funkcjonowanie
drogowego transportu osobowego i towarowego. Program zaktada dokonczenie budowy
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ciggéw drég ekspresowych i autostrad oraz budowe 57 obwodnic w ciggach droég
krajowych.

Planowane
wydatki
inwestycyjne

2018 2019 2020 2021 2022 RAZEM

D) TSN ET[OE 22 292 473,67 | 24 486 255,88 | 23 527 889,12 | 22 695 368,92 | 19 936 307,30 | 112 938 294,89

Zrédto: ,Program Budowy Drég Krajowych na lata 2014-2023 (z perspektywq do 2025r.)”

Realizacja wszystkich zadan inwestycyjnych pozwoli na stworzenie sieci autostrad
oraz drog ekspresowych w ramach nastepujacych ciggéw komunikacyjnych: A1, A2, A4,
A18, 81, S2, S3, S5, S6, S7, S8, S10, S11, S12,S17,S19, S22, S51, S52, S61, S69 oraz S74.

PROGRAM BUDOWY DROG KRAJOWYCH NA LATA 2014-2023 (Z PERSPEKTYWA DO 2025 R. )

LEGENDA

Zrédto: ,Program Budowy Drég Krajowych na lata 2014-2023 (z perspektywq do 2025r.)”

»,Krajowy Program Kolejowy” obowigzujagcy do 2023 roku przewiduje inwestycje
na tagczng kwote 66,4 mld zt. Gtéwny cel programu obejmuje wzmocnienie roli transportu
kolejowego w zintegrowanym systemie transportowym kraju poprzez stworzenie spdjnej
i nowoczesnej sieci linii kolejowych. Program ten obejmuje modernizacje obiektéw
inzynieryjnych (w tym mostéw i wiaduktow) na istotnych dla kraju liniach kolejowych,
m.in. Poznan-Szczecin, Krakéw-Katowice czy Warszawa-Poznan. Zaktualizowany w dniu
04 grudnia 2017 roku plan wydatkéw w ramach ,Krajowego Programu Kolejowego”
przewiduje wydatki w latach 2018-2022 w wysokosci 45,7 mld zt na projekty
dofinansowywane przez Unie Europejska oraz 6,1 mld zt na projekty finansowane w petni
z budzZetu panstwa.
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Planowane
| updhile 2018 2019 2020 2021 2022 RAZEM
inwestycyjne
s. PLN
9193 098,30 | 11939 868,80 | 11 441320,50 | 12 071 239,10 | 7 166 516,90 | 51 812 043,60

Zrédto: Zatgcznik do uchwaly nr 186/2017 Rady Ministréw z dnia 4 grudnia 2017 r.

Rada Ministrow zaakceptowata réwniez wieloletni program pomocy w zakresie
finansowania kosztéw zarzadzania infrastruktura klejowa, w tym jej utrzymania
i remontéw do 2023 r. Program ten zaklada Zrdédta finansowania miedzy innymi
na likwidacje zalegto$ci utrzymaniowych. W ten sposéb $rodki finansowe przeznaczone
zostang na rozpoczecie procesu usuwania powstatych w latach ubieglych zalegtosci
w utrzymaniu infrastruktury kolejowej spowodowanych niedoborami finansowania oraz
koniecznos$cig ograniczania zakresu dziatan utrzymaniowych do niezbednego minimum;
wptynie to réwniez na poprawe sytuacji polskich przedsiebiorstw dziatajacych
w sektorze kolejowym, zaréwno wykonawcow i podwykonawcéw robdt remontowo-
utrzymaniowych, jak i producentéw i dostawcéw elementéw infrastruktury kolejowej
réznych branz.

2.2.2. Szwecja

[stotnym dla Spétki rynkiem zagranicznym jest rynek skandynawski, a w szczeg6lnosci
Szwecja i Norwegia. Ciggly wzrost natezenia ruchu oraz iloSci pasazeréw jest powodem
zwiekszenia naktadéw na rozwo6j oraz modernizacje gtéwnych kanatéw transportowych
pomiedzy najwiekszymi miastami. Dotyczy to zaréwno infrastruktury drogowej, jak i
kolejowej. Zgodnie z szacunkami jednej z najwiekszych grup budowlanych w
Skandynawii - Veidekke - trzy najwazniejsze rynki budownictwa infrastrukturalnego w
Danii, Szwecji i Norwegii w perspektywie do konca 2019 r. bedg wykazywaty tendencje
wzrostowe.

Inwestycje w segmencie budownictwo cywilne w
Skandynawii w mld NOK

Dania Szwecja = Norwegia

Zrédto: “Veidekke’s Economic Activity Report” z dnia 27.09.2017r.

PKB w krajach skandynawskich stale ros$nie, a najdynamiczniej w Szwecji. Rozwéj
gospodarczy spowolni, jednak przewidywane jest jego utrzymanie w okolicach przyrostu
2,2 punktéw procentowych rocznie.
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Wzrost PKB (%) 2016 2017 2018 2019
4,1% 3,0% 2,2% 2,2%

Zrédto: “Veidekke’s Economic Activity Report” z dnia 27.09.2017r.

Wedtug szwedzkiego krajowego planu inwestycyjnego, dotyczacego sektora
infrastruktury, warto$¢ inwestycji w latach 2014-2025 wyniesie 522 mld koron
szwedzkich, z czego 155 mld dla segmentu infrastruktury drogowej i ok. 86 mld dla
infrastruktury kolejowej. Wylgcznie na nowe obiekty mostowe w Szwecji przeznaczono
kwote 97 mld koron szwedzkich

W najblizszych latach zaktadane jest state zwiekszanie naktadéw inwestycyjnych
w segmencie budownictwa cywilnego (infrastruktura). W okresie 2016-2019 tgczna ich
warto$¢ ma wynie$¢ 374 mld koron szwedzkich.

Inwestycje w segmencie budownictwo cywilne (mld SEK)

120 105

100 91 %6
82

80
60

mid SEK

40
20

2016 2017 2018 2019

Zrédto: “Veidekke’s Economic Activity Report” z dnia 27.09.2017r.

W przygotowywanym projekcie nowego planu na lata 2018-2029, ktéry bedzie
zatwierdzony wiosng 2018r., kwota wydatkéw zostata zwiekszona do 622,5 mld koron
szwedzkich, z czego 125 mld planuje sie przeznaczy¢ na inwestycje w zakresie
infrastruktury kolejowej i 164 mld na inwestycje drogowe.

Poréwnanie planowanych naktadow na poszczegélne

sektory w Szwecji (mld SEK)
400,00

350,00
300,00
250,00

200,00 155,00 164,00
150,00 125,00

100,00 86,00

0,00

Infrastruktura kolejowa Infrastruktura drogowa Rozwaj systemu
transportowego

333,00
281,00

mid SEK

N 2014-2025 2018-2029

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie propozycji do krajowego planu dla sektora transportu na lata 2014-2025
oraz 2018-2029 dostepnych na: www.trafikverket.se

zarzadca Stawomir Bohdziewicz nr licencji 256 w sprawie VI GRs 4/17



[13]

Obecnie realizowane sg duze projekty infrastrukturalne, takie jak tworzenie droég
przejazdowych przez Sztokholm czy rozbudowa drogi E20. Przyktadem miasta, w ktérym
w najblizszych latach powstanie wiele nowych obiektéw jest Goeteborg. Przebudowuje
sie tam wiele punktow weztowych na gtéwnych drogach

2.2.3. Norwegia

Dynamika wzrostow PKB w Norwegii w latach 2016-2017 byta na nizszym poziomie
niz w pozostatych krajach skandynawskich, jednak w kolejnych dwéch latach
prognozowana jest tendencja wzrostowa do poziomoéw 1,4 i 1,8 punktéw procentowych.

Wzrost PKB (%) 2016 2017 2018 2019

Norwegia L 10% 0,8% 1,4% 1,8%

Zrédto: “Veidekke’s Economic Activity Report” z dnia 27.09.2017r.

Dynamiczny rozwdj obszaréw najbardziej zurbanizowanych potgczony ze statym
wzrostem liczby ich mieszkancow przyczynia sie do Kkoniecznos$ci inwestycji
w infrastrukture. W latach 2016-2019 przewidywana 1jczna warto$¢ inwestycji
w segmencie budownictwa cywilnego (infrastruktura) powinna wynie$¢ 344 mld koron
norweskich.

Inwestycje w segmencie budownictwo cywilne (mid

120 NOK)

94
100 89

83
78
80

60

mid NOK

40

20

2016 2017 2018 2019

Zrédto: “Veidekke’s Economic Activity Report” z dnia 27.09.2017r.

W Norwegii obecnie realizuje sie plan rozbudowy systemu transportowego
obejmujacy lata 2014-2023. Przewiduje on ok. 600 mld koron norweskich na inwestycje
w sektorze transportu. Przedstawiono réwniez nowy plan inwestycyjny na lata 2018-
2029. Catkowity koszt przeznaczony na modernizacje sektora transportowego wynosi ok.
933 mld koron norweskich. Wzrost naktadow w sektorze infrastruktury daje duze szanse
na pozyskanie nowych projektéw oraz podtrzymanie statej wspoétpracy z najwiekszymi
Generalnymi Wykonawcami na rynku skandynawskim.

Jednym z gtéwnych zadan jest rozbudowa drogi E39 biegnacej wzdtuz zachodniego
wybrzeza Norwegii. Najwieksze zmiany obejmg odcinek miedzy Kristiansand

zarzadca Stawomir Bohdziewicz nr licencji 256 w sprawie VI GRs 4/17



[14]

i Trondheim, ktérego dtugos$¢ wynosi ok. 1,069 tys. kmi w ciggu ktérego znajduje sie kilka
przepraw promowych. Przewidywane jest zastgpienie ich obiektami mostowymi,
co skroci trase przejazdu o ok. 47 km. Na realizacje planu przeznaczone zostanie

ok. 340 mld koron norweskich.

Halsafjorden
—————

Julsundet N\
x N\
Romsdalsfjorden w
Sulafiorden \\\\
o i

Vantdalsfjorden

N
=$

Nordfjorden

Sognefjorden &

%

Biornafiorden _ —

g
Langenuen

Boknafjorden Z

Trasa z Kristiansand do Trondheim z oznaczeniem przepraw przez fiordy.
Zrédto: Zatgcznik nr 4 do NTP 2018-2029.

Mosty kolejowe z punktu widzenia technologii realizacji powstaja gtownie jako
konstrukcje stalowe, a Dtuznik posiada istotne doswiadczenie w realizacji kontraktow
na rzecz kolei w Polsce, w tym m.in. remont mostu Gdanskiego w Warszawie czy budowa
mostu przez rz. Warte w Poznaniu jak i za granica w tym m.in. obiekt TP30 w Danii,
obracany most kolejowy w Goeteborgu czy przeprawa Hell w Norwegii.
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3. Analiza przyczyn trudnej sytuacji ekonomicznej dluznika

Trudna sytuacja Dtuznika wynikta z szeregu czynnikéw, przy czym ponizej wskazano
na kluczowe, ktore wywarty najwiekszy wptyw na jego obecng sytuacje.

Po pierwsze, nie bylo efektywnego nadzoru i monitorowania spétek zaleznych,
a w szczeg6lnosci ich efektywno$ci zaréwno produkcyjnej jak i ekonomiczne;j.
W konsekwencji spowodowato to, ze Dtuznik nie posiadat biezgcego realnego obrazu tego
co sie dzieje w podmiotach zaleznych.

Po drugie, proces wytwarzania konstrukcji stalowych polegat na tym, ze Dtuznik
kontraktowat produkcje, by nastepnie zlecac jg jednej lub kilku sp6tkom zaleznym, ktére
po zrealizowaniu prac przekazywaty konstrukcje ponownie do Dtuznika, ktéry finalnie
dokonywat sprzedazy. W wyniku takiej organizacji cyklu produkcyjnego byto zbyt duzo
oSrodkéw decyzyjnych oraz duplikowata sie struktura wielu zbednych kosztéw, w
szczegblnosci istotnych kosztow zarzadu. Jednak kluczowe byto to, Ze istniejgca struktura
organizacyjna nie przynosita istotnych korzysci, poza ewentualna tarcza korporacyjna.

Po trzecie, Dtuznik doprowadzit do powstania zbyt agresywnej struktury finansowania
dziatalno$ci polegajacej na zaciagnieciu zbyt duzego dtugu w stosunku do posiadanej
zdolno$ci sptaty. W efekcie doszto do powstania klasycznej spirali dtugéw i wystapienie
przestanek niewyptacalnos$ci. Po osiggnieciu tak wysokiego stopnia zadtuzenia, Dtuznik
powinien zmieni¢ strukture finansowania w ten sposob, ze zwiekszytby kapitat wiasny
poprzez emisje akcji. Brak takiego dziatania oraz zacigganie nowych zobowigzan, w
szczegblnosci o charakterze krotkoterminowym, w przypadku nawet stosunkowo
niewielkich przesunie¢ w sptywie naleznosci dla Dtuznika musiat sie przyczyni¢ do utraty
ptynnosci.

Po czwarte, Dtuznik dokonywat stosunkowo duzych inwestycji zaréwno kapitalowych
jak i w majatek trwaly bez posiadania istotnego portfela zamoéwien, ktory bytyby
realizowany bezposrednio na bazie nabytych aktywow. W ten sposob Dtuznik prowadzit
rownolegle kilka nieefektywnych aktywnosci gospodarczych.

Po piate, Dtuznik poszerzyt swojg dziatalno$¢ o zupetnie nowe obszary, na ktérych nie
posiadat istotnych lub wystarczajacych kompetencji. W szczeg6lnosci Dtuznik rozpoczat
aktywno$¢ na rynku offshore oraz dziatalno$¢ jako generalny wykonawca. W ten sposéb
zetknat sie z nowymi aspektami technicznymi i ryzykami, na ktére nie byt przygotowany
ze wzgledu na brak doswiadczenia, co spowodowato powstanie problemoéw.

Po szoéste, dziatalno$¢ Dtuznika w zakresie aktywno$ci na rynku offshore zbiegta sie
z zatamaniem na tym rynku, co doprowadzito do zmniejszenia nowych zamdwien,
ograniczenia tych juz wykonywanych oraz duzej presji ze strony zamawiajgcych na cene
i sposob finansowania.
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Po siédme, dziatalno$¢ Dtuznika zostata dotknieta istotnym wzrostem cen materiatow
do produkcji w postaci stali i pochodnych szacowanym w niektorych asortymentach o
okoto 20 %.

Po 6sme, wobec istotnego zatamania na rynku offshore w 2014 oraz w stabej

koniunktury w kraju w latach 2015-2016 Dtuznik nie rozpoczat w pore dostosowywania
posiadanego potencjatu do istniejgcego wowczas rynku poprzez restrukturyzacje.
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4. Prezentacja proponowanej przyszlej strategii prowadzenia
przedsiebiorstwa Dluznika oraz informacja na temat poziomu i
rodzaju ryzyka

Strategia dzialania na przysztos¢ ,BUDUJEMY MOSTY,, opiera sie o nastepujace
zatozenia:

Po pierwsze, zostanie zmieniona struktura organizacyjna i Dtuznik bedzie
bezposrednio kontrolowat caty cykl produkcyjny (produkcja w ramach jednego
podmiotu). Wigze sie to z tym, ze Dtuznik musi zatrudni¢ zaréwno Srednig kadre
kierownicza do bezposredniego nadzoru produkcji, jak i pracownikéw bezposrednio
produkcyjnych. Przy czym w przypadku tych ostatnich nie bedzie ich zatrudniat w oparciu
o stosunek pracy ale na zasadach elastycznych uméw o $wiadczenie ustug (osoba
wykonujgca prace spawacza prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg). Koncentracja
aktywnos$ci gospodarczej w jednym podmiocie pozwoli na lepszy monitoring, nizsze
koszty oraz rezygnacje z dziatalno$ci dodatkowych, ktére zostaty uznane na obecnym
etapie za zbedne. W ten spos6b wyeliminowany zostanie szereg zagrozen, ktére
przyczynity sie do obecnej sytuacji Dtuznika.

Po drugie, Dtuznik bedzie prowadzit dziatalno$¢ w zakresie tych segmentéw rynku, w
ktérych posiada doswiadczenie oraz kompetencje umozliwiajgce osiggniecie rentownosci
i jakosci. Zatem Dtuznik bedzie wykonywat prefabrykacje oraz montaz konstrukcji
stalowych (gtéwnie konstrukcji mostowych).

Po trzecie, Dtuznik bedzie koncentrowal sie na rynku skandynawskim oraz
na konstrukcjach mostéw kolejowych w Polsce.

Za skupieniem sie na rynku skandynawskim przemawia:

1. Stosunkowo duza rozpoznawalno$¢ Dtuznika na rynku skandynawskim

Od 2011r na rynek skandynawski dostarczono ponad 55 obiektow z segmentu
infrastruktury (obiekty mostowe, ktadki oraz elementy takie jak balustrady, ekrany
akustyczne) o tacznej wartosci ponad 300 min PLN.

Obiekty wykonane przez Dtuznika znajdujg sie w centrach najwiekszych miast,
takich jak Kopenhaga (projekt Inderhavnen, 430 t). W Sztokholmie oraz najblizszej
okolicy znajduje sie 10 obiektow: Danviksbron (2013r, 233 t) , Stadshusbron
(2012r, 200t), most nad Vastberga Allé (2015r, ok. 1 200 t), Varmdodleden (2017r,
160 t), 5 ktadek Rinkeby (2013-2015r, tacznie 123 t), poktad mostu Gamla
Arstabron (2014r, 890 t).

Dtuznik wykonywat takze konstrukcje bedace w zakresie najwiekszych projektéw,
takich jak np. Marieholmférbindelse w Goeteborgu (taczny tonaz ok 2 000 t).
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2. Bezposrednie i dtugofalowe relacje Dtuznika z klientami, w tym z najwiekszymi
firmami dziatajgcymi na rynku skandynawskim, takimi jak Skanska, Peab, NCC, MT
Hgjgaard.

3. Znajomos¢ obowigzujacych standardéw i przepisdw na rynku skandynawskim.

W 2016 roku w konsorcjum z norweska firma przystapiono do przetargu
w Norwegii, czego efektem byto podpisanie umowy na wykonanie mostu Tana Bru
o tacznej wartosci 158,5 min PLN (332,6 mln NOK netto). Oprocz tego Dtuznik
posiada wiedze w zakresie standardéw dotyczacych produkcji konstrukcji
stalowych obowigzujacy w krajach skandynawskich, np. AMA Anlaggning
(obowiagzujacy w Szwecji), Handbook (obowigzujacy w Norwegii).

4. Dobra lokalizacja krajéow skandynawskich wzgledem Gdyni - transport gotowych
konstrukcji stalowych mozna zrealizowa¢ droga morska co szczegblnie w
przypadku duzych obiektéw stanowi o przewadze konkurencyjnej Dtuznika.

5. Znaczace naktady finansowe krajéw skandynawskich na rozwdj i modernizacje
infrastruktury (drogowej i kolejowej), co wptywa na ilo$¢ projektéw realizowanych
w tym sektorze i duze zapotrzebowanie na réznego typu konstrukcje stalowe
wykonywane przez Dtuznika.

6. Mozliwa do osiggniecia wyzsza marza niz na rynku krajowym.

7. Bardziej etyczne i przewidywalne relacje biznesowe, preferujace negocjacje
W rozwigzywaniu sporé6w zamiast postepowan sgdowych.

Za skupieniem sie na rynku konstrukcji mostéw kolejowych w Polsce przemawia:

1. Stosunkowo mniejsza konkurencja na rynku kolejowym w poréwnaniu cho¢by do
robot drogowych

2. Istotne dos$wiadczenie dtuznika w realizacji specjalistycznych konstrukcji
mostowych oraz wiaduktowych dla kolejnictwa

3. Duzy program inwestycyjny w kolejnictwie w Polsce w najblizszych latach

4. Potencjalnie wyzsza marza w segmencie kolejowym niz w wysoce
konkurencyjnym segmencie drogowym.

Skuteczna realizacja planow eksportowych bedzie kluczowym czynnikiem sukcesu
catej restrukturyzacji. Ponowna odbudowa istotnej pozycji na rynkach zagranicznych,
odzwierciedlona udziatem eksportu w sprzedazy Diuznika, bedzie miata jeszcze inne
kluczowe znaczenie zwigzane z optymalizacja ryzyka. Odzyskanie zdolnosci
eksportowych i ich rozwdj wplynie na uniezaleznienie sie Dtuznika od rynku krajowego,
szczegblnie istotnego w przypadku zatamania popytu na rynku krajowym lub jego
istotnego ograniczenia, co byto jednym z powod6w powstania obecnej sytuacji Dtuznika.
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Dhuznik w wyniku trudnej sytuacji finansowej zaprzestat produkcji oraz pozostawit szereg
relacji biznesowych, w ktérych nie wywiazat si¢ w petni z przyjetych zobowigzan. Taki stan
spraw istotnie wptywa na podejmowane obecnie dzialania zwigzane z restrukturyzacja, ktore
w wyniku zdarzen z przesztosci sg obarczone istotnym ryzykiem takim jak:

Ryzyko zwigzane z niewystarczajacym portfelem kontraktow.

Wskutek trudnosci finansowych Dhuznik badz to sam zaprzestal realizacji projektow badz
kontrahenci zrezygnowali ze $wiadczenia ustug przez Dtuznika. W chwili obecnej Dtuznik
podejmuje dziatania zmierzajace do pozyskania nowych kontraktow. IStnieje ryzyko, ze obecna
sytuacja dluznika, w tym niewystarczajace zasoby na pozyskanie gwarancji zwigzanych z
wykonywaniem kontraktow, bedzie istotnie wplywala negatywnie na pozyskanie nowych
kontraktow.

Ryzyko zwiazane z ewentualnymi karami i roszczeniami wynikajacymi z realizacji
kontraktéw (umow)

Umowy zawierane przez Dluznika zawieraja warunki realizacji, ktore sg obwarowane istotnymi
karami umownymi z tytulu braku realizacji kontraktu lub jego opo6znienia. Dziatalnosé
Dhuznika charakteryzuje si¢ stosunkowo niskg marzg i wobec wystgpienia ewentualnych kar i
innych roszczen moze doprowadzi¢ do wygenerowania ujemnej rentownosci.

Ryzyko zwigzane ze zmiang ceny rynkowej stali

Dtuznik wykorzystuje do produkcji szereg materiatdw, przy czym najistotniejszy z nich to stal
oraz inne materialy hutnicze. Ceny stali podlegaja wahaniom zgodnym ze $wiatowa
koniunkturg jak 1 popytem i podaza na rynku krajowym. W zakresie niektorych specyficznych
projektow Dtuznik de facto zleca bezposrednig produkcje materialdéw niezbgdnych do realizacji
projektéw do hut. Ewentualny wzrost cen surowcéw moze wplyna¢ negatywnie na osiggang
przez Dhuznika marze, a ograniczony dostep do materiatéw (opdznienia w dostawach) moze
si¢ przyczyni¢ do opdznien w realizacji projektow i w konsekwencji rowniez do zmniejszenia
marzy.

Ryzyko zwiazane z posiadaniem niewystarczajacego poziomu kapitalu obrotowego,
koniecznoscia pozyskania gwarancji zwiazanych z realizowanymi kontraktami oraz
ewentualnej utraty pltynnosci

W chwili obecnej Dhuznik posiada kapitat obrotowy na realtywnie niskim poziomie.
Ewentualne zdarzenia gospodarcze skutkujace opdznieniem w otrzymaniu zaplanowanych
srodkow finansowych, a w szczegdlnosci wstrzymaniem wplywu $rodkéw finansowych do
Dhuznika w wyniku zrealizowanych prac moze doprowadzi¢ do utraty plynno$ci przez
Dhuznika.

Ryzyko restrukturyzacyjne

Dtuznik, dziatajgc na stosunkowo konkurencyjnym rynku, podejmuje dziatania zmierzajace do
poprawy swojej sytuacji finansowej poprzez realizacj¢ opracowanego planu
restrukturyzacyjnego. Niezrealizowanie zatozen prezentowanych w planie restrukturyzacji, bez
wzgledu na powody takiego stanu rzeczy, moze doprowadzi¢ do nieosiagnigcia zaktadanych
celow restrukturyzacji.

Ryzyko prawne, w tym zwiazane z prawem restrukturyzacyjnym

Ze wzgledu na skomplikowany charakter dziatalnosci dtuznika w zakresie realizacji kontaktow,
praw wilasnosci, zabezpieczen finansowych oraz aspektow bezskuteczno$ci czynnos$ci istnieje
ryzyko odmiennego rozpoznawania i oceny zdarzen gospodarczych przez strony trzecie.
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Ryzyko zwiazane z brakiem akceptacji wierzycieli dla propozycji ukladowych

Dhuznik, ze wzgledu na duze zadtuzenie musiat zaproponowac dla niektdrych grup wierzycieli
wysoki stopien umorzenia. Istnieje ryzyko, ze propozycje te nie spotkajg si¢ z akceptacja
wierzycieli lub sadu i nie dojdzie do prawomocnego zatwierdzenia uktadu.

Ryzyko zwiazane z charakterem dzialalnos$ci konstrukcyjnej (budowlanej)

Dhuznik posiada kompetencje w realizacji skomplikowanych projektéw, jednakze istniejace
problemy finansowe i brak przewidywalno$ci moga przyczyni¢ si¢ do utraty istotnych
pracownikow, a co za tym idzie ograniczenia kompetencji Dtuznika.
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5. Pelny opis i przeglad planowanych srodkéw restrukturyzacyjnych i
zwigzanych z nimi kosztow wraz z Harmonogramem wdrozenia
srodkow restrukturyzacyjnych oraz ostatecznym terminem
wdrozenia planu restrukturyzacyjnego

Harmonogram wdrozenia $rodkéw restrukturyzacyjnych jest $ciSle zwigzany z
przyjeta strategia ,,Budujemy Mosty,,. Wdrozenie nowej strategii dzialania bedzie sie
odbywato w trzech etapach:

1. Etap 1-zwrot

W pierwszej kolejnoSci nastgpi zwrot w dotychczasowym funkcjonowaniu
przedsiebiorstwa polegajacy na ponownym uruchomieniu produkcji w nowych
warunkach organizacyjnych i formalnych. Przed otwarciem postepowania
sanacyjnego Dtuznik, nie wykonywat bezposrednio prac realizacyjnych, ktére byty
powierzane jednostkom powigzanym. Na tym etapie Dluznik rozpocznie nowa
kontraktacje, ktora jest kluczowa dla jego dalszego funkcjonowania.

2. Etap 2 - budowa potencjatu

Dtuznik zbuduje nowe kompetencje niezbedne do dalszego efektywnego
funkcjonowania w wiekszej skali. Zostang zaprojektowane i wprowadzone
rozwigzania i procedury tworzace efektywng organizacje. Dtuznik bedzie dazyt do
budowy portfela zamo6wien na okres 6-12 miesiecy.

3. Etap 3 - nowe perspektywy

Dtuznik, w oparciu o pozyskane kontrakty, zawarty uktad, zmiany wiascicielskie
oraz dostep do nowego finansowania bedzie przygotowany do istotnego wzrostu
sprzedazy i ekspansji w zakresie posiadanych kompetencji w strategicznych obszarach
aktywnosci biznesowe;j.

Etap 1 Powrét na rynek - ,,zwrot” (czas trwania - do 6 miesiecy)
Dziatania:
1. Odbudowa PR (IV kwartat 2017 r. oraz [ kwartat 2018 r.)

2. Spotkania ze wszystkimi kluczowymi klientami zagranicznymi (IV kwartat 2017
r.oraz [ kwartat 2018 r.)

3. Nowa strategia ofertowania i budowy portfela zlecen (I kwartat 2018 r.)

4. Przebudowa i wzmocnienie dzialu kontraktacji - podzial na kraj i rynki
skandynawskie (I kwartat 2018 r.)

5. Zakonczenie sporéw i rozliczen, umozliwiajacych nowg perspektywe wspotpracy
(IV kwartat 2017 r. oraz  kwartat 2018 r.)
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Koncentracja na projektach o dobrej strukturze cash flow - fakturowanie
miesieczne, zakup materiatdw przez kontrahenta lub ich niezwtoczne
refakturowanie (caty okres restrukturyzacji)

Poczatkowa koncentracja na niewielkich i stosunkowo krdétkoterminowych
projektach, majacych na celu szybkie odzyskanie reputacji u danego kontrahenta
(I'i Il kwartat 2018 r.)

Budowa nowej organizacji (IV kwartat 2017 r. oraz | kwartat 2018 r.)

Budowa alianséw operacyjnych z kontrahentami z kraju i zagranicy (caty okres
restrukturyzacji)

Ponadto w trakcie Etapu 1 podjete beda nastepujace dziatania:

1.
2.
3.

10.

11.

Cel:

Optymalizacja kosztow (caty okres restrukturyzacji)
Dezinwestycje (caty okres restrukturyzacji)

Stworzenie dziatu zakupdéw i transparentnych procedur (IV kwartat 2017 r. oraz
[ kwartat 2018 r.)

Budowa i pozyskanie zasobow oraz kompetencji technicznych (IV kwartat 2017
r.oraz [ kwartat 2018 r.)

Pozyskanie niezbednych certyfikatéw i kwalifikacji jakoSciowych (IV kwartat
2017 r. oraz I kwartat 2018 r.)

Wprowadzenie efektywnego monitoringu postepéw produkeji i ich kosztéow
(I kwartat 2018 r.)

Wprowadzenie nadzoru nad zleceniem przez konkretnego project menagera
(I kwartat 2018 r.)

Optymalizacja rozwigzan w zakresie IT (I kwartat 2018 r.)

Zwiekszenie nadzoru witascicielskiego nad spétkami z grupy kapitatlowe;j
(I kwartat 2018 r.)

Pozyskanie nowego finansowania w zakresie zabezpieczen finansowych
(gwarancje nalezytego wykonania oraz zwrotu zaliczek) niezbednych do
realizacji kontraktow (caty okres restrukturyzacji)

Analiza potencjalnych alianséw kapitatowych (caty okres restrukturyzacji)

Uruchomienie produkcji oraz pozyskanie nowych zlecen, kluczowych dla
dziatalnosci w poczatkowej fazie po uruchomieniu produkcji. Ze wzgledu na czas
trwania procesu kontraktacji i zaopatrzenia nieodzowne jest pozyskanie
podwykonawstwa w juz rozpoczetych projektach.

Utworzenie nowej organizacji produkcyjnej zapewniajacej odpowiednia jakos¢
oraz realne monitorowanie rentownosci produkcji.
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Etap 2 Budowa nowych kompetencji i rozwé6j w priorytetowych segmentach -
»budowa potencjatu” (czas trwania 6-12 miesiecy):

1.

0.

Aktywna budowa portfela kontraktéw (Il kwartat 2018 r., IIl kwartat 2018 r. oraz
IV kwartat 2018 r.)

Aktywna budowa relacji z podwykonawcami i monitoring ich potencjatu (II
kwartat 2018 r., IIl kwartat 2018 r.)

Budowa back-office dla realizowanych kontraktéw - wsparcie umozliwiajgce
skuteczne reagowanie przez project manager6w na pojawiajgce sie problemy w
realizacji kontraktow (II kwartat 2018 r.)

Poprawa jakosci systeméw produkcyjnych i ich monitorowania (II kwartat 2018
r., [Il kwartat 2018 r.)

Budowa struktury organizacyjnej wspierajacej kompleksowg obstuge
kontrahenta (II kwartat 2018 r.)

Wprowadzenie efektywnych procedur w zakresie realizowanych kontraktéw
i relacji z kontrahentami - obecnie istniejg tylko procedury techniczne (II kwartat
2018r.)

0Odbudowa elastycznych zdolno$ci produkcyjnych (II kwartat 2018 r., 11l kwartat
2018r.)

Wzmocnienie organizacji w zakresie zarzgdzania (II kwartat 2018 r., III kwartat
2018r.)

Wprowadzenie zarzadzania przez cele oraz budzetowania (II kwartat 2018 r.)

Ponadto w trakcie Etapu 2 podjete beda nastepujace dzialania

1.
2.
3.

Cel:

Dalsza optymalizacja kosztow (caly okres restrukturyzacji)
Dalsze dezinwestycje (caty okres restrukturyzacji)

Rozpoczecie ofertowania duzych projektow - mozliwych do realizacji
po zatwierdzeniu uktadu (II kwartat 2018 r., IIl kwartat 2018 r. oraz IV kwartat
2018r.)

Budowa portfela zlecen niezbednego do rozwoju, w tym roéwniez po
zatwierdzeniu uktadu

Budowa efektywnej organizacji (back office i procedury) zdolnej skutecznie
realizowac kontrakty.

Weryfikacja efektywnos$ci zbudowanej w Etapie 1 struktury produkcyjnej i
ewentualne modyfikacje.
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Etap 3 Nowe perspektywy - uklad oraz zmiany wilascicielskie (docelowe
pozyskanie inwestora branzowego) - ,,rozw0j” (czas trwania 12-18 miesiecy)

1.
2.

Budowa nowej wiarygodnosci kredytowej (IV kwartat 2018 r., [ kwartat 2019 r.)

Aktywne dziatania PR po prawomocnym zatwierdzeniu uktadu (IV kwartat 2018
r., | kwartat 2019 r.)

Budowa nowej struktury wtascicielskiej na skutek realizacji uktadu (IV kwartat
2018 r., [ kwartat 2019 r.)

Rozpoczecie realizacji duzych projektow (IV kwartat 2018 r., I kwartat 2019 r.)

Ponadto w trakcie Etapu 3 podjete beda nastepujace dziatania

1.
2.

Cel:
1.

Dalsza optymalizacja kosztow (caty okres restrukturyzacji)

Wsparcie proceséw negocjacyjnych w zakresie zmian wtascicielskich (IV kwartat
2018 r., [ kwartat 2019 1.)

Rozpoczecie dzialalnosci w duzej skali z nowa efektywng organizacja,
optymalnymi kosztami i istotnie lepszymi kompetencjami w zakresie catej
organizacji

Zawarcie prawomocnego uktadu i istotne wykrystalizowanie sie sytuacji
formalnej dtuznika

Zapewnienie struktury witascicielskiej umozliwiajgcej dalszy efektywny rozwoj
Dtuznika
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6. Informacje o zdolnoSciach produkcyjnych przedsiebiorstwa
dluznika, w szczegodlnosci o ich wykorzystaniu i redukcji.

6.1. Zdolnosci produkcyjne Vistal Gdynia S.A. na terenie Gdyni

Zdolnosci produkcyjne Spoéiki opieraja sie m.in. na majatku produkcyjnym
zlokalizowanym przy ul. Hutniczej w Gdyni. W jego sktad wchodza 4 hale produkcyjne
o powierzchni 1461m2, 1540m2, 3300m2, 1102m2, co daje 1aczna powierzchnie
produkcyjng 7403m2. Najwieksza z hal, o wymiarach 118m x 29,2m, przeznaczona jest
do prefabrykacji wielkogabarytowych elementéw konstrukcji stalowych. Jej wyposazenie
stanowig m.in. dwie suwnice o udZwigu 50t kazda. Spétka dysponuje réwniez halg
przygotowania produkcji wyposazong w przecinarke z konsolami gazowymi i
plazmowymi. Miesieczne mozliwosci produkcyjne w zalezno$ci od skomplikowania i typu
wykonywanych konstrukcji wahajg sie od 1000t do 1600t konstrukcji stalowych.

Fot. 1. Obszar z zaznaczeniem majqtku produkcyjnego Spotki.
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Fot. 2. Hala produkcyjna

Oprdcz wyzej wymienionej lokalizacji Spétka po sprzedazy Nabrzeza Wegierskiego
bedzie jego dzierzawca przez okres co najmniej 12 miesiecy. Na terenie Nabrzeza
zlokalizowane sg place sktadowe i montazowe wyposazone m.in. w dwa zZurawie torowe
o udzwigu do 20t. Na terenie nabrzeza znajdujg sie takze 3 budynki,
w ktorych mieszcza sie pomieszczenia biurowe, jak réwniez hale produkcyjne
i magazynowe.

£

Fot. 3. Obszr na Nabrzezu Wegierskim, dzierzawiony przez Spétke.
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Obszar o dtugosci 440m daje szerokie mozliwo$ci w zakresie scalania konstrukeji
stalowych o parametrach uniemozliwiajacych transport droga ladowa. Maksymalna waga
scalonego elementu moze wynie$¢ do 5000t. Gteboko$¢ wody waha sie pomiedzy 6,5-
7,10m, dzieki czemu mozliwy jest zatadunek konstrukcji na duze jednostki ptywajace,
takie jak statki i barki. Parametry nabrzeza umozliwiajg zatadunek zaréwno poprzez
nasuniecie, jak tez z wykorzystaniem dzwigu ptywajacego lub kotowego.

Fot. 4. Prace wykonywane na Nabrzezu Wegierskim

Spotka nie przewiduje redukcji zdolnosci produkcyjnych poza wskazanymi
dezinwestycjami majatku opisanymi w punkcie aktywa przeznaczone do sprzedazy.

6.2. Zdolnosci produkcyjne jednostek zaleznych od Vistal Gdynia S.A.
6.2.1. Zdolnosci produkcyjne - Vistal Eko Sp. z o.0.

Vistal Eko Sp. z 0.0. jest whascicielem dziatki o powierzchni 12.007 m2 zlokalizowanej
w Kartoszynie gm. Krokowa przy ulicy Le$nej. Nieruchomos$¢ potozona jest na terenie
Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej Zarnowiec. Produkcja ma miejsce
w znajdujacej sie na dziatce hali o powierzchni 1.800 m2 w petni przystosowanej
do produkcji konstrukgji ze stali kwasoodpornych, aluminium i tytanu.
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Fot. 5..0bszar w Kartoszynie, bedqcy wtasnosciq Vistal Eko Sp. z o.0.

Wyposazenie hali stanowig:

e cztery w petni profesjonalne linie do produkcji rurociggéw i zbiornikéw o
dtugosciach elementu do 25 m (z mozliwoscig przedtuzenia) i Srednicach do 2,5 m
oraz cztery linie do rurociggéw o dtugo$ci maksymalnej 18 m;

¢ profesjonalne maszyny spawalnicze pozwalajgce na petng obrébke materiatow z
metali specjalnych;

e specjalne stanowisko do spawania stopdw specjalnych w tym tytanu, Inconel,
Hastelloy itp.;

e tokarka w petni przystosowana i wykorzystywana tylko do stali kwasoodpornych,
co pozwala na obroébke dtugich elementéw (np rury, waty itp) do 7m przy Srednicy
do 600 mm lub krétkich (np. kotnierze) do 1200 mm $rednicy;

e maszyny obrobcze i do formowania metali w pelni przystosowane i
wykorzystywane tylko do stali kwasoodpornych.

Cze$¢ magazynowa pozwala na kontrole panujacych warunkéw atmosferycznych
dzieki 24 - godzinnemu monitoringowi komputerowemu z pelnym zapisem i archiwizacja
danych.

6.2.2. Zdolnosci produkcyjne - Vistal Pref Sp. z 0.0. w restrukturyzacji

Vistal Pref Sp. z 0.0. w restrukturyzacji prowadzi dziatalno$¢ na dzierzawionym przez
Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzacji od Gminy Czarna Biatostocka terenie przy
ul. Fabrycznej w Czarnej Biatostockiej o tacznej powierzchni 32.236 m2. Na tym obszarze
znajduja sie 3 budynki produkcyjne, budynek biurowy oraz 2 utwardzone place
wykorzystywane do sktadowania elementéw i konstrukcji stalowych. Powierzchnie hal
wynoszg 2.390 m2, 2.234 m2 oraz 1.320 m2.
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Na wyposazenie hal sktadajg sie:

e 3 suwnice o udzwigu po 8 ton kazda w traktach po 15m;
e 2 suwnice o udZwigu po 5 ton kazda w traktach po 12m.

Fot.6. Obszar w Czarnej Biatostockiej, dzierzawiony przez Vistal Pref Sp. z o.o.

6.2.3. Zdolnosci produkcyjne - Vistal Offshore Sp. z o.o.

Vistal Offshore Sp. z 0.0. jest wtascicielem nieruchomosci zlokalizowanych na Nabrzezu
Indyjskim portu morskiego w Gdyni przy ul. Indyjskiej. Na terenie znajduje sie bocznica
kolejowa, a przez caty obszar przebiegaja tory kolejowe potaczone z systemem torowym
portu morskiego. Bocznica obstugiwana jest przez suwnice potbramows,
dwudzwigarowgq typu CXTDSG o udzwigu 20 t. Hala produkcyjna o powierzchni 12.184,9
m2 i wysokoSci roboczej 26,5 m wyposazona jest w:

e suwnice typu CXTD o udzwigu 25/12,5 tirozpietosci 9,01 m;
e suwnice typu CXTD o udzwigu 25/12,5 tirozpietosci 29,3 m;
suwnice typu CXTD o udZzwigu 32/12,5 tirozpietosci 17,89 m;
e 2 suwnice typu CXTD o udzwigu 25/12,5 tirozpietosci 27,3 m;
e 2 suwnice typu CXTD o udzwigu 50/12,5 tirozpietosci 29,0 m;

e 2 suwnice typu SMT o udzwigu 100/25 tirozpietoSci 28,5 m.

W hali antykorozyjnej o powierzchni uzytkowej 1.499,14 m2 wydzielone zostaty dwa
specjalistyczne pomieszczenia. Komora $rutowania wyposazona zostata w automatyczny
system odzyskiwania uzytego S$cierniwa, ktore jest wykorzystywane wielokrotnie.
Komora malarska natomiast wyposazona jest w przeciwwybuchowe agregaty
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wentylacyjne nawiewajgce podgrzane powietrze, co pozwala przyspieszy¢ cykl
naktadania powtok antykorozyjnych.

Fot.7. Obszar na Nabrzezu Indyjskim
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7. Opis metod i zrodel finansowania, w tym wykorzystania dostepnego
kapitatu, sprzedazy aktywow w celu finansowania restrukturyzacji,
finansowych zobowigzan udzialowcow i o0sO6b trzecich,
w szczegllnosci bankow lub innych kredytodawcow, wielkosci
udzielonej i wnioskowanej pomocy publicznej oraz pomocy
de minimis lub pomocy de minimis w rolnictwie lub rybotowstwie
i wykazania zapotrzebowania na nig

Gtownym Zrédiem finansowania prowadzonej dziatalnosci gospodarczej oraz uktadu
s3:

1. Sprzedazzbednego majgtku w postaci nieruchomosci, ruchomosci oraz aktywow
finansowych;

2. Optymalizacja kosztéw dziatalno$ci i wygenerowanie marzy na pokrycie
rat uktadu;

3. Umowy zawarte o nowe finansowanie, w szczegélno$ci w zakresie zabezpieczen
finansowych zwigzanych z wykonywaniem kontraktéow o jakie Dtuznik bedzie
zabiegat w trakcie wykonywania uktadu.

Ponadto Zrdédtem finansowania realizowanych kontraktéw moze by¢ bezposredni
zakup przez zamawiajgcego materiatow i ich przekazanie dla Dtuznika, co powoduje brak
konieczno$ci finansowania zakupu materiatéw przez Dtuznika.

W celu optymalizacji zapotrzebowania na finansowanie kontraktéow Diuznik
w negocjacjach bedzie dazyt do rozwigzan, ktére nie sg standardowe, i ktére moga polegac
na wspomnianym wcze$niej finansowaniu przez zamawiajagcego materiatow,
comiesiecznym rozliczaniu wykonanych prac (zamiast etapami), sfinansowaniu
gwarancji z potracen z kolejno wystawionych faktur.

Ze wzgledu na krétki czas przygotowania planu, na chwile obecng, nie przewiduje on
zasilenia dtuznika nowym kapitatem wtasnym ani nowymi kredytami czy tez pozyczkami,
cho¢ takie rozmowy mogg by¢ prowadzone, ale ich finalizacja bedzie uzalezniona od
otrzymanych warunkdw finansowych.

Nie przewiduje sie uzyskania dodatkowych zrodet finansowania w postaci
wydtuzonego terminu ptatnosci od dostawcéw, gdyz jest to obecnie niemozliwe.
W najblizszej przysztoSci oraz w perspektywie zgromadzenia wierzycieli w celu
glosowania nad uktadem Dtuznik nie bedzie posiadat limitow kredytu kupieckiego.
Podejmowane beda jednak negocjacje uzyskania dyskonta od cen towaréw za ptatnosc¢
natychmiastowa.

Szczegotowe obnizenie kosztéw dziatalnosci i sprzedazy aktywéw zostato opisane w
punkcie 7.1 niniejszego opracowania

Jednoczes$nie Dtuznik otrzymat w latach ubiegtych pomoc de minis:
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e warto$¢ dofinansowania w ramach umowy nr POIG.06.05.02-00-245/13-00 z dnia
03.04.2014 r.: 41.805,00 zt

e warto$¢ dofinansowania w ramach umowy nr POIG.06.05.02-00-340/13-00 z dnia
03.04.2014 r.: 23.700,00 zt

e warto$¢ dofinansowania w ramach umowy nr POIG.06.05.02-00-376/13-00 z dnia
03.04.2014 r.: 41.805,00 zt

e warto$¢ dofinansowania w ramach umowy nr POIG.06.05.02-00-377/13-00 z dnia
03.04.2014 r.: 41.805,00 zt

Do Planu Restrukturyzacyjnego dotgczony zostat test prywatnego wierzyciela.

7.1. Aktywa przeznaczone do sprzedazy w okresie sanacji

7.1.1. Sprzedaz nieruchomosci - Nabrzeze Wegierskie

Najistotniejszym aktywem przeznaczonym do zbycia jest nieruchomos¢ zlokalizowana
na Nabrzezu Wegierskim. Vistal Stocznia Remontowa Sp. z o0.0. zawarta z Zarzadem
Morskiego Portu Gdynia S.A. przedwstepng umowe w zakresie sprzedazy prawa
uzytkowania wieczystego wraz z prawem wtasnosci budynkéw, budowli i urzadzen
posadowionych na nieruchomosci o powierzchni okoto 35 000 m2, w tym nabrzeza o
dtugosci 440 mb, zlokalizowanych przy ul. Czechostowackiej 3 w Gdyni na Nabrzezu
Wegierskim oraz w przedmiocie dzierzawy przez Wnioskodawce przedmiotowych
nieruchomos$ci po podpisaniu umowy sprzedazy. Finalizacja transakcji warunkowana
jest uzyskaniem zgo6d korporacyjnych oraz zgdéd administracyjnych wynikajgcych ze
zlokalizowania nieruchomosci na terenie portowym.

Cena transakcyjna sprzedazy zawarta w umowie przedwstepnej wynosi 39,5 miln PLN.
Po sptacie zobowigzan zabezpieczonych rzeczowo na majatku oraz odliczeniu kosztow
przeprowadzenia transakcji w tym podatku dochodowego Spoétka szacuje, iz uzyska
wolne $rodki finansowe w wysokos$ci ok. 14,0 mln PLN.

Realizacja transakcji planowana jest na Q1 2018.

7.1.2. Sprzedaz nieruchomosci - Debogorze

Spétka posiada utwardzony, ogrodzony magazyn materiatbw hutniczych
w miejscowosci Debogorze zlokalizowanej w poblizu Gdyni. W zwigzku z pozyskiwanymi
ofertami od potencjalnych nabywcéw Spétka podjeta decyzje o dokonaniu podziatu
nieruchomos$ci na mniejsze dziatki co uatrakcyjni oferte sprzedazy, zwiekszy
spodziewang cene sprzedazy poszczeg6lnych dziatek oraz umozliwi stopniowa sprzedaz
gruntow bez koniecznosci poszukiwania jednego inwestora.

Szacowana cena sprzedazy nieruchomosci wynosi 5,5-6 min PLN. Ze wzgledu
na istniejgce zabezpieczenie rzeczowe na nieruchomosci, realizacja transakcji umozliwi
redukcje dtugu bez pozyskania dodatkowych srodkéw finansowych.

Realizacja transakcji planowana jest na Q2 2018.
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7.1.3. Sprzedaz nieruchomosci - Biurowiec ul. Czechostowacka 3

Spétka podejmie rozmowy z inwestorami branZzowymi na temat zbycia nieruchomosci
biurowej w porcie Gdynia, ktéra w czeSci zagospodarowana jest na cele §wiadczenia ustug
medycznych, ktore realizuje dotychczasowy dzierzawca czesci budynku. Niezaleznie od
prowadzonych rozméw Spétka poszukuje nabywcéw nieruchomosci z udziatem biur
obrotu nieruchomos$ciami.

Szacowana cena sprzedazy nieruchomosci wynosi 5,5-6 miln PLN. Po sptacie
zobowigzan zabezpieczonych rzeczowo na majatku wolne $rodki finansowe w wysokoSci
ok 3,0 mln PLN.

Realizacja transakcji planowana jest na Q4 2018.

7.1.4. Sprzedaz spoiki/zakladu cynkowania ogniowego w Liniewie

Spétka prowadzi rozmowy z inwestorami branzowymi prowadzacymi dziatalnos¢
w branzy zabezpieczen antykorozyjnych w celu pozyskania nabywcy Spétki Vistal
Ocynkownia Sp. z 0.0. wraz z nieruchomo$ciami stanowigcymi zaktad produkcyjny
w Liniewie. Spétka rozwaza zaréwno sprzedaz catej Spétki jak i oddzielng sprzedaz
nieruchomo$ci wraz z ciggiem technologicznym w zalezno$ci od oczekiwan potencjalnych
inwestoréw.

Szacowana cena sprzedazy majatku obejmujacego nieruchomosci i ruchomos$ci wynosi
5,5-6 mln PLN. Po sptacie zobowigzan zabezpieczonych rzeczowo na majatku wolne
srodki finansowe pozyskanie z realizacji transakcji wyniosg ok. 3,0 mln PLN.

Realizacja transakcji planowana jest na Q2 2018.

7.1.5. Sprzedaz udzialow spoiki zaleznej Vistal AB z siedziba w Szwecji

W zwigzku z prowadzong restrukturyzacja i optymalizacjg kosztowa Spdtka podjeta
rozmowy w celu sprzedazy spotki zaleznej Vistdl AB z siedziba w Szwecji. Jednostka
zalezna nie prowadzita istotnej dziatalnos$ci gospodarczej, jak réwniez nie posiada
zadnego istotnego majatku.

Szacowana cena sprzedazy Spotki wynosi 0,1 min SEK. Cena transakcyjna w catosci
zasili Spétke.

Realizacja transakcji planowana jest na Q1 2018.

7.2. Potencjalne aktywa przeznaczone do sprzedazy

Spétka posiada inne aktywa, ktére moga potencjalnie stanowi¢ Zrédio pozyskania
dodatkowych $rodkéw pienieznych na realizacje planu restrukturyzacji. Jednakze
ich sprzedaz wymaga podjecia naktadéw inwestycyjnych badZz szczegdétowego
ustrukturyzowania, a warunkiem przeprowadzenia tego procesu jest postep dziatan
restrukturyzacyjnych.
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7.2.1. Sprzedaz zakladow produkcyjnych w Czarnej Bialostockiej

Spéika jest wtascicielem naktadéw poniesionych na dzierzawionych od Gminy Czarnej
Biatostocka gruntach w postaci nowej hali produkcyjnej oraz modernizacji istniejgcych
na tym terenie hal produkcyjnych. Laczna warto$¢ naktadéw na odtworzenie i budowe
nieruchomos$ci wynosi ok. 9,9 mln PLN. Produkcje na tym terenie prowadzi jednostka
zalezna Spotki wobec, ktorej zostato otwarte postepowanie sanacyjne - Vistal Pref Sp. z
0.0. w restrukturyzacji. Spétka rozwazy warianty dezinwestycji w zakresie zar6wno
posiadanych budynkéw i udzialéw w jednostce zaleznej w tym potencjalnego wykupu
dzierzawionych gruntéw.

7.2.2. Sprzedaz spo6iki zaleznej Vistal Eko Sp. z o.o.

Vistal Eko Sp. z o0.0. prowadzi dzialalno$§¢ w zakresie wytwarzania konstrukcji
stalowych ze stali specjalnych i nierdzewnych na terenie wtasnego zaktadu
produkcyjnego zlokalizowanego w Kartoszynie. Jednostka ta ztozyta wniosek o otwarcie
postepowania sanacyjnego w celu przeprowadzenia restrukturyzacji i kontynuowania
dziatalno$ci. W zalezno$ci od wynikéw prowadzonej przez Vistal Eko Sp. z o.o.
restrukturyzacji Spotka rozwazy mozliwosci oraz potencjalne korzysci wynikajace
ze sprzedazy udziatow w spotce zaleznej.
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8. Projektowane zyskKi i straty oparte na co najmniej dwoch prognozach

Na potrzeby projektowanych zyskéw i strat w postaci rachunku zyskow
i strat oraz przepltywow pienieznych przyjeto:

e zawarciu uktadu w IV kw. 2018 r. oraz jego uprawomocnienie w [ kw. 2019 r.

e pozyskanie przez Dtuznika zaréwno kompetencji produkcyjnych jak i zasobow
produkcyjnych tak aby caty proces produkcyjny odbywat sie pod bezposrednia
kontrolg Dtuznika

e Brak bezposredniego finansowego wsparcia dla innych spotek z grupy przy
jednoczesnym braku uwzglednia wynikéw osigganych przez jednostki zalezne

e Koncentracja sprzedazy na rynkach zagranicznych

e Odtworzenie srodkéw trwatych na poziomie ich wartosci obecnej

e Spisanie wszelkich strat i sporzadzenie wszelkich rezerw przed restrukturyzacjg

e W obu wariantach zatozono cykl rotacji naleznosci na poziomie 90 dni - 60 dni na
sprzedaz poniesionego kosztu oraz 30 dni na sptate naleznosci

e Prognoza zostata sporzadzana w cenach statych

e W obu wariantach zatoZzono w pierwszym roku zerowy cykl rotacji zobowigzan
(ptatnosci ,z gory”) oraz przejscie na cykl 30 dniowy od drugiego roku prognozy

e Zatozono realizacje wskazanych dezinwestycji w perspektywie do korica 2018 r.

e Warianty prognozy rdznig sie tempem dochodzenia do wykorzystania zdolno$ci
produkcyjnych oraz rentownos$cia dziatalnosci bezposrednio produkcyjnej

e Sporzadzony uproszonych rachunek przeptywoéw pienieznych uwzglednia obstuge
uktadu wedtug zaproponowanych propozycji uktadowych dla wyznaczonych grup
wierzycieli

Prognozy finansowe na lata 2018 - 2029 stanowig zataczniki nr 1 do Planu
Restrukturyzacyjnego.

W zwigzku z zaktadanym okresem realizacji uktadu Dtuznik sporzadzit projekcje zyskow
i strat oraz salda Srodkéw pienieznych do 2029 r.

W wariancie realistycznym zatoZono wolniejsze dochodzenie do wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych jak i osiggniecia progu rentownos$ci. W wariancie tym w pierwszym roku prognozy
Dtuznik osiaga przychody na poziomie 52,6 min PLN przy rentowno$ci EBITDA na poziomie -6%.
Kluczowym czynnikiem ograniczajacym rozwdéj w latach 2018-2019 jest niski poziom kapitatu
obrotowego. W latach nastepnych skala dziatalno$ci stopniowo wzrasta do osiggniecia
docelowego poziomu w roku 2022 r., od kiedy przychody rosna w sposéb nieznaczny.
Rentowno$¢ EBITDA w wariancie realistycznym w latach 2019-2029 waha sie od 6,7% do 8,2%.

W wariancie optymistycznym zatozono szybsze tempo pozyskiwania nowych zlecen w
tym réwniez w 2018 r. co przektada sie na osiggniecie w pierwszym roku prognozy przychodow
na poziomie 71,3 mln PLN osiagajac prog rentownosci EBITDA. Szybsze tempo wzrostu w 2018 r.
skutkuje nizszym niz w wariancie realistycznym saldem $rodkow pienieznych na koniec
pierwszego roku projekcji. Podobnie jak w wariancie realistycznym docelowy poziom
przychoddéw osiggany jest w roku 2022, od kiedy wzrosty sg nieznaczne. Rentowno$¢ EBITDA w
wariancie optymistycznym w latach 2019-2029 waha sie od 7,5% do 8,8%.
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Wariant realistyczny

Wariant optymistyczny

Okres Przychody S?)li(i(r)lisqrzondykccl)lw Rentowno$¢ | Przychody S;liizfqrzofykc%w Rentowno$¢
(w tys. narastajaco EBITDA (w tys. narastajaco EBITDA
PLN) (w tys. PLN) (w %) PLN) (w tys. PLN) (w %)
2018 52 625 15 584 -6,0% | 71286 13 456 0,0%
2019 | 144379 24453 6,7%| 166627 27 302 8,4%
2020 | 208727 32208 7,7% | 212145 41 267 8,4%
2021 | 241286 27 671 7,7% | 241950 38139 8,2%
2022 | 277457 31 347 8,2%| 278337 43 487 8,8%
2023 | 278628 28451 77% | 279 494 51510 8,3%
2024 | 280500 28 786 7,3%| 281366 53592 7,9%
2025 | 282372 33194 7,0% | 283238 59 747 7,5%
2026 | 284 244 32 874 7,0%| 285110 61174 7,6%
2027 | 286116 37 826 7,1%| 286982 67 873 7,6%
2028 | 287988 38051 7,1%| 288854 69 845 7,7%
2029 | 289860 43548 7,1%| 290726 77 088 7,7%
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9. Imiona i nazwiska osdb odpowiedzialnych za wykonanie uktadu.

Osoba odpowiedzialng za wykonanie planu jest zarzagdca Stawomir Bohdziewicz.

10. Imiona i nazwiska autoréw planu restrukturyzacyjnego.

Plan restrukturyzacyjny zostat opracowany przez zespo6t kierowany przez zarzadce
sagdowego Stawomira Bohdziewicza, w skitad ktorego wchodzit miedzy innymi Prezes
Zarzadu Ryszard Matyka oraz Dyrektor Finansowy Kamil Kuflinski.

11. Data sporzadzenia planu restrukturyzacyjnego.

Plan restrukturyzacyjny zostat sporzadzony w dniu 5 lutego 2018 r.
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Zalaczniki

1. Projekcje finansowe Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzacji
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PROJEKCJE FINANSOWE
Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzacji
sygn. akt VI GRs 4/17
/Zatacznik nr 1 planu restrukturyzacji/
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WARIANT REALISTYCZNY
Poz. tys. PLN 12-2018 12-2019 12-2020 12-2021 12-2022 12-2023 12-2024 12-2025 12-2026 12-2027 12-2028 12-2029

A Przychody netto ze sprzedazy 52 625 144 379 208 727 241 286 277 457 278 628 280 500 282372 284 244 286 116 287 988 289 860
B Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw 46 720 124 871 180 281 208 664 239 688 241 889 244 689 247 488 249 088 250 688 252288 253 888
C  Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 5905 19 508 28 447 32623 37 769 36 739 35 812 34 884 35 156 35428 35 700 35973
D Koszty sprzedazy - - - - - - - - - - - -
E Koszty ogdlnego zarzadu 11916

F  Zysk/Strata ze sprzedazy (C-D-E) (6011)

G Pozostate przychody operacyjne - - - - - - - - - - - -
H

|

J

K

L

M

Pozostate koszty operacyjne - - - - - E - - - | - -
Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej (F+G-H)
Przychody finansowe 14 000 - - - - - - - - - - -
Koszty finansowe 600 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200

Zysk/Strata brutto (1+)-K) 6591 12819 15 208 19 501 18 315 17 388 16 460 16 732 17 004 17 276 17 549
|_M__Podatekdochodowy |

N  Zysk/Strata netto (L-M) 7 989 6591 12 819 15 208 19 501 18 315 17 388 16 460 16 732 17 004 17 276 17 549

| 0 Amortysaca | 2863] _2471) 2131 2065|1981 1974 1974 1974 1974 1974 __1974f 1974

P EBITDA (3 148) 9663 16 150 18473 22 682 21489 20561 19 634 19 906 20178 20450 20723

Srodki pieniezne
Wydatki CF (56457)  (127552) (201509) (234733)  (264205) (268282) (279697) (277496) (284096) (280696) (287 296) (283 895)
Wptywy CF 67 141 136421 209 264 230 196 267 881 265 385 280032 281904 283776 285648 287 520 289392

$rodki pieniezne w okresie 10 684 8 869 7754 (4 537) 3676 (2 896) 336 4408 (320) 4952 225

Srodki pienigzne narastajaco 15584 24 453 32208 27 671 31347 28451 28 786 33194 32874 37 826 38 051
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WARIANT OPTYMISTYCZNY
Poz. w tys. PLN 12-2018 12-2019 12-2020 12-2021 12-2022 12-2023 12-2024 12-2025 12-2026 12-2027 12-2028 12-2029
A Przychody netto ze sprzedazy 71286 166 627 212145 241 950 278337 279 494 281 366 283 238 285110 286 982 288 854 290726
B Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 62213 142 789 182 005 207 857 238 820 241 008 243 808 246 608 248 208 pZ::R:{1y) 251 407 253 007
C 2Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 9073 23 839 30 140 34093 39518 38 486 37 558 36 631 36 903 37 175 37 447 37720
D Koszty sprzedazy - - - - - - - - - - - -
E Koszty ogélnego zarzadu 11916 12 316 14 427 16 214 17 068 17 224 17 224 17 224 17 224 17 224 17 224 17 224

G Pozostate przychody operacyjne

H Pozostate koszty operacyjne

| Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej (F+G-H)
J Przychody finansowe

K Koszty finansowe
L
M

Zysk/Strata brutto (I+)-K) 11 157
Podatek dochodowy _

N  Zysk/Strata netto (L-M)
(o] Amortyzacja
P EBITDA

11157

10 922

10 922

14 512

14512

16 679

16 679

21 250

21250

23863 2471f 2131 20e5] 1981]

20

13994

17 843

19944

24431

20 062

20 062

19134

19134

18 207

18 207

18 479

18 479

18 751

18 751

19 023

19 023

19 296

19 296

1974 1974 1974 1974 1974 1974 1974

23 236

22308

21380

21653

21925

22197

22 469

Wydatki CF
Wptywy CF

(71 950)
80 506
8556

13 456

(143 742)
157 589
13 847

(205 019)
218984
13 965

(233 936)
230 808
(3 129)

(263 337)
268 685
5348

(271 016)
279039

(278 816)
280 898
2082

(276 616)
282770
6155

(283 216)
284 642
1427

(279 815)
286514
6 699

(286 415)
288 386
1971

(283 015)
290 258

41 267

38139

43 487

53 592

59 747

61174

67 873

69 845
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PROPOZYCJE UKELADOWE
w postepowaniu sanacyjnym

Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzacji
sygn. akt VI GRs 4/17
/dodatek do planu restrukturyzacji/
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Uktad zaktada podziat wierzycieli na 6 grup:

Grupa 1. Wierzytelnosci jednostek powigzanych oraz wierzyciele ktérym przystuguja
wierzytelno$ci z nastepujacych tytutow: a) niewykonania lub nienalezytego wykonania
zobowigzania, w tym, lecz nie wytacznie: (i) z tytulu opdznienia lub zwloki w spelnieniu
$wiadczenia, (ii) odszkodowarn za niewykonanie i nienalezyte wykonanie zobowigzania, (iii) kar
umownych i odsetek, (iv) $wiadczen gwarancyjnych, poreczen, (v) rekojmi, (vi) zastepczego
wykonania zobowigzania, b) roszczen o zwrot utraconych korzysci - niezaleznie od Zrédia
zobowigzania, c¢) bezpodstawnego wzbogacenia lub $wiadczenia nienaleznego, d) szkody
wyrzadzonej czynem niedozwolonym, e) odpowiedzialno$ci za niewykonanie, nienalezyte
wykonanie zobowigzania umownego przez osobe trzecig, innego niz gwarancja lub poreczenie, f)
odpowiedzialno$ci za czyny niedozwolone osoby trzeciej, g) zrealizowanych oraz
niezrealizowanych zobowigzann warunkowych w tym w szczegdlnosci z tytulu udzielonych
gwarancji ubezpieczeniowych i bankowych, poreczen, przystapien do diugu i innych o
charakterze poreczenia; h) innych zobowigzan pozaumownych nieujetych w innych Grupach

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelnosci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 95% kapitatu i sptata 5% kapitatu Srodkami pienieznymi.

Grupa 2. Wierzyciele posiadajgcy wierzytelnosci inne niz opisane w grupie 1 oraz 6 nie wieksze
niz 10 000 zt

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosSci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelnosci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztow.

Umorzenie 0% kapitatu i sptata 100% kapitatu Srodkami pienieznymi.

Grupa 3. Wierzyciele posiadajacy wierzytelnos$ci inne niz opisane w grupie 1 oraz 6 wieksze niz
10.000 zt ale nie wieksze niz 1.000.000 zt lub wieksze niz 1.000.000 zt a bedace krajowymi lub
zagranicznymi jednostkami sektora finanséw publicznych.

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelno$ci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 50% kapitatu i sptata 50% kapitatu Srodkami pienieznymi.

Grupa 4. Wierzyciele posiadajacy wierzytelnosci inne niz opisane w grupie 1 oraz 6 wieksze niz
1.000.000 zt niebedgce krajowymi lub zagranicznymi jednostkami sektora finanséw publicznych

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelno$ci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 50% kapitatu i sptata 50% kapitatu, w tym 25% kapitatu srodkami pienieznymii 25%
poprzez konwersje wierzytelnosci na kapitat.

Grupa 5. Wierzyciele bedgcy Bankami Finansujgcymi, z wylaczeniem wierzytelnos$ci nalezacych
do grupy 6
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Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnoSci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelnosci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 40% kapitatu i sptata 60% kapitatu, w tym 10% kapitatu srodkami pienieznymii 50%
poprzez konwersje wierzytelnosci na kapitat.

Grupa 6. Wierzyciele posiadajacy wierzytelnosci zabezpieczone rzeczowo

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnoSci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelnosci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 0% kapitatu i sptata 100% kapitatu Srodkami pienieznymi.

Dtuznik rozpocznie kwartalng sptate wierzytelnosci wynikajacych z uktadu nie péZniej niz po
uplywie 12 miesiecy karencji liczagc od dnia doreczenia Dtuznikowi prawomocnego
postanowienia o zatwierdzeniu uktadu w 30 réwnych ratach kwartalnych za wyjgtkiem Grupy 2
w ramach ktérej sptata wierzytelnosci wynikajgcych z uktadu nastgpi w jednej racie kwartalnej
po uptywie okresu karencji.
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TEST PRYWATNEGO WIERZYCIELA
w postepowaniu sanacyjnym

Vistal Gdynia S.A. w restrukturyzaciji
sygn. akt VI GRs 4/17
/dodatek do planu restrukturyzacji/
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Spis tresci

Y o1 A =T of P USRS 2
LT T o RPN 3
V=] oY Fo] oY - t- [N 3
ZAKIES TOSTU .eenetieiieie ettt ettt ettt e s e ettt e e s bt e e s a b e s bt e e bt e e s b et e ea bt e e be e e nte e s be e e anbeesabeeebeeesneeenans 4
Przewidywany stopien zaspokojenia wierzycieli publicznoprawnych w ramach wykonania ukfadu ..... 5

Przewidywany stopien zaspokojenia wierzycieli publicznoprawnych w hipotetycznym postepowaniu

(ST o= o (o Yol o V1AV o s KOS RSP 7
Wyliczenia testu prywatnego wierzyciela dla poszczegdlnych wierzycieli .......ccceeevcvieiiiciiieiiiciiennnns 13
1. GMINa Czarna BiatoStOCKa ... .ceevuviiiiiieiiieetee ettt sae e sbee e 13
2. Panistwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepetnosprawnych ........cccccoveiiieiiicec e, 13
3. PKP Polskie Linie KOIEJOWE S.A. .....ccoeeiiee ettt ettt e ettt e e tte e e e e tte e e e ette e e e ebteeesebaneesensaneeesanes 14
4. Generalna Dyrekcja Drdg Krajowych i Autostrad Oddziat w Krakowie ...........ceeecvveeeeciieeeecinnenn. 15
5. Politechnika WroctaWSsKa ........cooeeiiiiiiiieeeees ettt st st s 16
(ST Y 1Y, T Ll o T TP PPPPPRN 16

(20 s KU1 8 Lo 1YY= Y 1 1= RUPUTRRR 18



(3]

Wstep

Sad Rejonowy Gdansk-Potnoc w Gdansku Wydziat VI Gospodarczy, w dniu 17 listopada
2017 r., sygn. akt VIGR 17 /17 postanowit:

1. otworzy¢ postepowanie sanacyjne Diuznika Vistal Gdynia S.A. w Gdyni,
wpisanego do rejestru przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000305753;

2. wyznaczy¢ sedziego-komisarza w osobie Sedziego Sadu Rejonowego Gdansk-
Po6tnoc w Gdansku Jacka Werengowskiego;

3. odebrac zarzad wtasny Dtuznikowi i wyznaczy¢ zarzadce w osobie Stawomira
Bohdziewicza nr 256 licencji doradcy restrukturyzacyjnego;

4, jako podstawe jurysdykcji Sadu wskaza¢ art. 3 ust. 1 Rozporzadzenia

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w
sprawie postepowania upadto$ciowego, okreslajac, ze postepowanie opisane
w pkt.1 niniejszego orzeczenia ma charakter gtéwny.

W zakresie dotyczacym planowanego wsparcia w jakiejkolwiek formie ze strony
panstwa lub przy uzyciu zasobéw panstwowych, plan restrukturyzacji dodatkowo
powinien zawierac test prywatnego wierzyciela sporzadzony zgodnie z wymaganiami art.
140 Prawa restrukturyzacyjnego.

Metodologia

Celem testu prywatnego wierzyciela jest ocena czy wsparcie udzielone przez
panstwo lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w postepowaniu sanacyjnym i w trakcie
wykonywania uktadu bedzie stanowito pomoc publiczna.

Wsparcie to moze by¢ udzielone w dowolnej formie, w szczegodlnos$ci przez
zmniejszenie wysoko$ci zobowigzan, roztozenie splaty na raty, odroczenie terminu
wykonania zobowigzan lub zawieszenie postepowan egzekucyjnych, udzielenie
pozyczek, kredytéw, poreczen lub gwarancji.

Test prywatnego wierzyciela ocenia zachowania wierzyciela publicznego w
postepowaniu sanacyjnym i w trakcie wykonywania uktadu, a w szczegélnosci ocenia czy
wierzyciel publiczny zachowuje sie w danym przypadku jak prywatny wierzyciel,
dziatajacy w normalnych warunkach rynkowych. Przy czym uznaje sie za racjonalne
zachowanie wierzyciela publicznego jeZeli akceptuje on warunki korzystniejsze majac na
uwadze zawarcie i wykonanie uktadu oraz postepowanie upadtosciowe.



Zakres testu

Wsrod  wierzycieli

Dhtuznika znajdujg
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sie tzw. wierzyciele publiczni,

ktérych

wierzytelnoSci podlegaja ograniczeniom restrukturyzacyjnym, tj, co do ktérych
ustawodawca wprowadzit zamkniety katalog Srodkéw restrukturyzacji. Majac powyzsze
na uwadze ws$rdd wierzycieli Dtuznika zidentyfikowano nastepujacych wierzycieli
wymagajacych dokonania testu prywatnego wierzyciela (tabela 1):

e Gmina Czarna Bialostocka

¢ Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepelnosprawnych
e PKP Polskie Linie Kolejowe S.A.
e Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad Oddziat w Krakowie

e Politechnika Wroclawska

e Skatt Midt - Norge Molde - The Norwegian Tax Administration

< Odsetki (+)
Podmiot Wartosc W.PLN Dyskonto (-) _Grupg . | Zabezpieczenie
(kwota kapitatu) wierzycieli
w PLN
Gmina Czarna Biatostocka 16 581,39 |- 12,68 3 BRAK
Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob BRAK
Niepetnosprawnych 2 054,00 0,39 2
PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. 1 230,00 - 2,83 2 BRAK
Generalna Dyrekcja Droég Krajowych i BRAK
Autostrad Oddziat w Krakowie 1479511,46 |- 6 566,60 3
Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i BRAK
Autostrad Oddziat w Krakowie 11 985 136,72 25 283,71 1
Politechnika Wroctawska 28 341,22 190,54 3 BRAK
Skatt Midt Norge 2 174 857,35 25 191,84 3 BRAK

Tabela 1
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Przewidywany stopien zaspokojenia wierzycieli publicznoprawnych w
ramach wykonania ukladu

Uktad zaktada podziat wierzycieli na 6 grup:

Grupa 1. Wierzytelnosci jednostek powigzanych oraz wierzyciele ktérym przystuguja
wierzytelno$ci z nastepujacych tytutéw: a) niewykonania lub nienalezytego wykonania
zobowigzania, w tym, lecz nie wyltacznie: (i) z tytutu opdzZnienia lub zwioki w speinieniu
$wiadczenia, (ii) odszkodowan za niewykonanie i nienalezyte wykonanie zobowigzania, (iii) kar
umownych i odsetek, (iv) $wiadczen gwarancyjnych, poreczen, (v) rekojmi, (vi) zastepczego
wykonania zobowigzania, b) roszczen o zwrot utraconych korzysci - niezaleznie od zrddia
zobowigzania, c) bezpodstawnego wzbogacenia lub $wiadczenia nienaleznego, d) szkody
wyrzadzonej czynem niedozwolonym, e) odpowiedzialno$ci za niewykonanie, nienalezyte
wykonanie zobowigzania umownego przez osobe trzecia, innego niz gwarancja lub poreczenie, f)
odpowiedzialno$ci za czyny niedozwolone osoby trzeciej, g) zrealizowanych oraz
niezrealizowanych zobowigzan warunkowych w tym w szczegd6lnosci z tytutu udzielonych
gwarancji ubezpieczeniowych i bankowych, poreczen, przystapien do diugu i innych o
charakterze poreczenia; h) innych zobowigzan pozaumownych nieujetych w innych Grupach

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelno$ci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 95% kapitatu i sptata 5% kapitatu Srodkami pienieznymi.

Grupa 2. Wierzyciele posiadajacy wierzytelnosci inne niz opisane w grupie 1 oraz 6 nie wieksze
niz 10 000 zt

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosSci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelno$ci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 0% kapitatu i sptata 100% kapitatu Srodkami pienieznymi.

Grupa 3. Wierzyciele posiadajacy wierzytelnosci inne niz opisane w grupie 1 oraz 6 wieksze niz
10.000 zt ale nie wieksze niz 1.000.000 zt lub wieksze niz 1.000.000 zt a bedace krajowymi lub
zagranicznymi jednostkami sektora finanséw publicznych.

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosSci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelno$ci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztow.

Umorzenie 50% kapitatu i sptata 50% kapitatu Srodkami pienieznymi.

Grupa 4. Wierzyciele posiadajacy wierzytelno$ci inne niz opisane w grupie 1 oraz 6 wieksze niz
1.000.000 zt niebedgce krajowymi lub zagranicznymi jednostkami sektora finanséw publicznych
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Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelnosci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 50% kapitatu i sptata 50% kapitatu, w tym 25% kapitatu srodkami pienieznymii 25%
poprzez konwersje wierzytelnosci na kapitat.

Grupa 5. Wierzyciele bedacy Bankami Finansujgcymi, z wytaczeniem wierzytelnosci nalezacych
do grupy 6

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosSci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelno$ci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 40% kapitatu i sptata 60% kapitatu, w tym 10% kapitatu Srodkami pienieznymii 50%
poprzez konwersje wierzytelno$ci na kapitat.

Grupa 6. Wierzyciele posiadajacy wierzytelnosci zabezpieczone rzeczowo

Umorzenie odsetek powstatych od wszystkich wierzytelnosci objetych uktadem za okres od
powstania wierzytelno$ci do dnia wykonania uktadu, wszelkich kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztéw.

Umorzenie 0% kapitatu i sptata 100% kapitatu Srodkami pienieznymi.

Dtuznik rozpocznie kwartalng sptate wierzytelno$ci wynikajacych z uktadu nie p6Zniej niz po
uptywie 12 miesiecy karencji liczac od dnia doreczenia Dtuznikowi prawomocnego
postanowienia o zatwierdzeniu uktadu w 30 réwnych ratach kwartalnych za wyjgtkiem Grupy 2
w ramach ktérej sptata wierzytelnosci wynikajgcych z uktadu nastgpi w jednej racie kwartalnej
po uptywie okresu karencji.
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Przewidywany stopien zaspokojenia wierzycieli publicznoprawnych w
hipotetycznym postepowaniu upadiosciowym

Analize poziomu zaspokojenia wierzycieli publicznych w hipotetycznym
postepowaniu upadio$ciowym przeprowadzono na moment sporzgdzenia niniejszego
testu w oparciu o istniejgce dane Dtuznika.

Analiza zostata przeprowadzona w taki sposob, ze zatozono hipotetyczne
ogltoszenie upadtosci Dtuznika i sposéb postepowania zgodny z przepisami ustawy z dnia
28 lutego 2003 r. Prawo upadtoSciowe.

W oparciu o powyzsze regulacje, do$wiadczenie i praktyke zarzadcy w
postepowaniach upadtosciowych jak réwniez biorgc pod uwage dostepne dane
statystyczne ( ,Doing Business” -  http://www.doingbusiness.org/reports/global-

reports/doing-business-2017), przyjeto nastepujacy hipotetyczny scenariusz realizacji
procesu upadtosciowego Dtuznika:

1. Sprzedaz przedsiebiorstwa upadiego jak dziatajacego podmiotu nie dojdzie do
skutku, gdyz okres negocjacji sprzedazy przedsiebiorstwa (po ogloszeniu
upadtosci) jest zdecydowanie dtuzszy niz ekonomiczne uzasadnienie
pozostawienia pracownikéw i pokrywanie ich kosztéw wynagradzania w
oczekiwaniu na potencjalnego nabywece.

2. W konsekwencji zatozono, ze likwidacji podlega¢ beda osobno istniejace
zorganizowane czeSci przedsiebiorstwa, poszczeg6lne grupy srodkow trwatych
lub pojedyncze aktywa.

3. Czas trwania hipotetycznego postepowania upadtoSciowego oszacowano na 4 lata
przy czym wierzyciele uzyskajg pierwsze srodki tytutem podziatu funduszy masy
upadtosci dopiero w 3 roku od ogtoszenia upadtosci zaré6wno ze wzgledu na czas
zbycia nieruchomosci produkcyjnych jak i przewidywane spory w zakresie listy
wierzytelnoSci.

4. Przyjeto, ze ze wzgledow ekonomicznych zwolnienia pracownikéw rozpoczng sie
niezwtocznie po wydaniu postanowienia o ogtoszeniu upadtosci.

5. Dokonano oszacowania wartosci poszczegélnych grup aktywoéw majac na uwadze
jakos¢ aktywow, istniejgcy rynek zbytu dla poszczegdlnych klas aktywow oraz
osiggane ceny dla danych aktywéw w postepowaniach upadto$ciowych.
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Wartosc
Pozycje aktywéw 30.09.2017 Dyskonto /%/ likwidacyjna
/PLN/
Wartosci Niematerialne i Prawne 995 950,25 100% -
Grunty 23 211,00 25% 17 408,25
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 37 463 166,34 25%| 28097 374,76
Urzadzenia techniczne i maszyny 3253 665,64 30% 2 277 565,95
Srodki transportu 319 862,50 67% 107 000,00
Inne $rodki trwate 539 454,96 80% 107 890,99
Srodki trwate w budowie 1753 615,05 95% 87 680,75
Prawo wieczystego uzytkowania gruntu 9 656 106,92 25% 7 242 080,19
Materiaty 2 256 155,52 50% 1128 077,76
Towary 12 883 607,76 75% 3220901,94
Razem 69 144 795,94 61%| 42285 980,59
Tabela 2
6. Majac na uwadze istniejace zabezpieczenia rzeczowe, gtéwnie w zakresie

nieruchomosci, dokonano symulacji zaspokojenia wierzycieli zabezpieczonych
rzeczowo z uwzglednieniem art. 336 i 345 Prawo upadtosciowe (koszty likwidacji
- 10%). W tabeli 3 zostata przedstawiona warto$¢ majatku Diuznika z
uwzglednieniem majatku zabezpieczonego rzeczowo

. .. Niezabezpieczone | Zabezpieczone
Majatek Wartos¢
rzeczowo rzeczowo
Nieruchomosci 35 356 863,20 8732 286,20 26 624 576,99
Ruchomosci 6929 117,39 6 455 077,96 474 039,44
Razem 15 187 364,16 27 098 616,43

Tabela 3

W tabeli 4 dokonano symulacji sprzedazy nieruchomosci bedacych przedmiotem
zabezpieczenia rzeczowego oraz przeznaczenia sum uzyskanych ze zbycia
obcigzonych W przypadku
przewyzszajgcego warto$¢ rynkowa nieruchomosci, wptywy do masy upadtosci
wynikajg jedynie z art. 336 i 345 Prawa upadto$ciowego. Natomiast w przypadku
zabezpieczenia rzeczowego nie przewyzszajgcego wartosci rynkowej dodatkowo
wptywy do masy wynikaja z nadwyzki pozostatej po zaspokojeniu wierzycieli
zabezpieczonych rzeczowo.

nieruchomosci. zabezpieczenia rzeczowego

Wptywy do masy
- Wierzyciele (pozostate po
. L. Wartos¢ (cena | Wptywy do masy X . .
Nieruchomosci . zabezpieczeni sptacie
sprzedazy) (art. 345) . .
rzeczowo zabezpieczen
rzeczowych)
zabezpieczenie rzeczowe przewyzszajgce wartosc
rynkowg 6 429 593,45 642 959,34 5786 634,10 -
zabezpieczenie rzeczowe nie przewyzszajace
wartosci rynkowej 28927 269,75 2892 726,98 17 302 256,57 8732 286,20
SUMA 35356 863,20 3535 686,32 23 088 890,67 8732 286,20
Tabela 4
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W tabeli 5 dokonano symulacji sprzedazy ruchomosci bedacych przedmiotem
zabezpieczenia rzeczowego oraz przeznaczenia sum uzyskanych ze zbycia
obcigzonych W przypadku zabezpieczenia rzeczowego
przewyzszajacego warto$¢ rynkowag ruchomosci, wptywy do masy upadtosci
wynikajg jedynie z art. 336 i 345 Prawa upadtos$ciowego.

ruchomosci.

Wptywy do masy
L. Wierzyciele (pozostate po
L. Wartosé (cena | Wptywy do masy N . .
Ruchomosci . zabezpieczeni sptacie
sprzedazy) (art. 345) . .
rzeczowo zabezpieczen
rzeczowych)
zabezpieczenie rzeczowe przewyzszajgce wartosé
rynkowa 474 039,44 47 403,94 426 635,49 -
zabezpieczenie rzeczowe nie przewyzszajace
wartosci rynkowej - - - -
SUMA 474 039,44 47 403,94 426 635,49 -
Tabela 5

7. Zabezpieczenie rzeczowe na trzech nieruchomos$ciach jest istotnie nizsze niz
przewidywana cena likwidacji nieruchomosci, przy zatozenia przeprowadzenia
sprzedazy nieruchomosci zlokalizowanych na Nabrzezu Wegierskim bedacych
wlasnoscig jednostki zaleznej Vistal Stocznia Remontowa Sp. z o.0., ktore
zabezpieczajg zobowigzania Dtuznika.
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” Wartoséé Kredyt inwestycyjny
5 N N Nr Wartosc N - " sani 5
Opis Ksigga wieczysta N N . R nieruchomosci po Operat zdnia |S/143/05/2013/1098/K/ Zadluzenie 10% Nadwyika
ewidencyjny | nieruchomosci N R
dyskoncie POZ/HIP
Biurowiec przy ul. 1) umowna:
przy - GD1Y/00054873/1 589 7 246 596,00 zt 5434947,00zt| 2017-02-27 5.925.000,00 PLN 2479 093,45 zt 543 494,70 zt 2412 358,85 zt
Czechostowackiej —
Miejsce: |
. . ) Nr Wartos¢ . Wartosi, " " 7
Opis Ksiega wieczysta N N . R nieruchomosci po Operat zdnia 10% Nadwyika
ewidencyjny | nieruchomosci N
dyskoncie
Kredyt inwestycyjny Kredyt inwestycyjny
83/06/2010/1098/K/INW 83/06/2010/1098/K/INW
i ;7; 1) faczna kaucyjna:
GD1Y/00074506/4 1073 1.200.000,00 EUR
P Miejsce: |
1) umowna tczna
1080 kaucyjna:
GD1Y/00074507/1
d / 1075 1.200.000,00 EUR
Dziatki wraz z halami Miejsce: |
produkcyjnymii 2017-02-14 1) umowna taczna
utwardzonymi drogami 4115 696,00 3086 772,00 kaucyjna: 308677,20 2541948,82
5 . GD1Y/0074509/5 1059 2017-02-21
zelbetowymi przy ul 1.200.000,00 EUR 236 145,98
Hutniczej 40 Miejsce: |
1) umowna taczna
GD1Y/0074510/5 1070 kaucyjna:
1.200.000,00 EUR
Miejsce: |
1) umowna tgczna
1069 kaucyjna:
GD1Y/00113878/8
/ / 1081 1.200.000,00 EUR
Miejsce: |
Wartosé
Ni Wartosé
Opis Ksigga wieczysta N " N N artose L. nieruchomosci po Operat z dnia k I 10% Nadwyzka
ewidencyjny | nieruchomosci N
dyskoncie
Kredyt inwestycyjny B N
Kredyt t WAR/4070/08/549/RB
WAR/4070/08/549/RB redyt inwestycyjny WAR/4070/08/549//
1) zwykta taczna:
880 4.264.293,74 EUR
GD1Y/00074508/8 883 2) kaucyjna taczna:
726.700,00 EUR
Miejsce: |, I 6587 017,15 2t
1) zwykta taczna:
. 4.264.293,74 EUR
Dziatka zabudowana | Gp1y/00035025/3 877 2) kaucyjna faczna:
nowa hala produkcyjng 27207 401,00 zt 20405550,75zt | 2017-02-21 726.700,00 EUR 2040 555,08 zt 3777978,53 zt
przy ul. Hutniczej 40 Miejsce: 1, Il
Kredyt wielocelowy Kredyt wielocelowy WAR/4070/10/182/R8
WAR/4070/10/182/R8 v w
880 1) kaucyjna taczna:
GD1Y/00074508/8 83 8.000.000,00 PLN
Miejsce: Il 8000 000,00 zt
1) kaucyjna taczna:
GD1Y/00035025/3 877 8.000.000,00 PLN
Miejsce: Il

Tabela 6

8. Majac na uwadze likwidacje nieruchomosci jak i ruchomosci, zar6wno tych
zabezpieczonych jak i niezabezpieczonych ponizej oszacowano wplywy do masy
upadtosci. Nie zatoZzono wptywoéw z najmu nieruchomosci bedacych przedmiotem
likwidacji, poza tymi obecnie wynajmowanymi, ze wzgledu na ich specyfike
produkcyjng i trudnos$¢ czasowego wynajmu dla tego typu produkcji (wysokie
koszty alokacji).

A. Wptywy z likwidacji majatku

Sprzedaz nieruchomosci, w tym:

35356 863,20

Odliczenie art. 345

3535 686,32

Czesciowe zabezpieczenie rzeczowe (pozostato$é po sptacie zabezpieczen rzeczowych)

8732 286,20

Sprzedaz ruchomosci

6929 117,39

Odliczenie art. 345

47 403,94

Ruchomosci nie zabezpieczone rzeczowo

6 455 077,96

Wptywy tacznie

18 770 454,42

Tabela 7
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9. Dokonano oszacowania warto$¢ kosztdw postepowania upadioSciowego w
oparciu o istniejagce ceny danego rodzaju ustug, poziomy Kkosztow w
postepowaniach upadto$ciowych oraz zidentyfikowanie czynnos$ci niezbednych
dla prawidtowego toku postepowania upadtoSciowego.

Koszty utrzymania majatku 3237 907,20
Podatki od nieruchomosci 1 800 756,00
Ubezpieczenia 282 415,20
Przeglad suwnic i hal produkcyjnych 30 000,00
Ochrona 956 736,00
Media 144 000,00
Telekomunikacja 24 000,00
Struktura upadtosci 850 700,00
Ksiegowa 288 000,00
Obstuga kadrowa 24 000,00
Doz6r techniczny 180 000,00
Administracja 108 000,00
Ustugi prawne 96 000,00
Koszty korespondencji 20 000,00
Koszty ogltoszen 37 500,00
Artykuty biurowe 2 000,00
Obstuga rachunku bankowego 4 800,00
Koszty komunikacji samochodowej 38 400,00
Optaty sgdowe 12 000,00
Koszty ttumaczen 40 000,00
Koszty pozostate 3416 051,84
Wycena majatku 50 000,00
Odprawy pracownicze 1 885 468,18
Archiwizacja dokumentéw 471 000,00
Sprawozdania 16 000,00
Wynagrodzenie syndyka 371 633,66
Koszty zatadunku, przemieszczenia i przechowywania majgtku 140 000,00
Koszty wypowiedzenia uméw najmu 297 550,00
Rozwigzanie pozostatych umoéw 90 000,00
Podrdze stuzbowe 14 400,00
Koszty utylizacji 80 000,00
SUMA 7 504 659,04
Tabela 8

10. W wyniku likwidacji aktywéw zabezpieczonych rzeczowo dokonano hipotetycznej
sptaty wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo, a niezaspokojone wierzytelnosci
pozostate po likwidacji aktywéw zabezpieczonych rzeczowo, uwzgledniono w
dalszym procesie dystrybucji sSrodkéw z masy.
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B. Zaspokojenie wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo
Wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo (spis wierzytelnosci) 58 940 055,64
Wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo na nieruchomosciach Vistal Gdynia S.A. - sptata 23 088 890,67
Wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo na ruchomosciach Vistal Gdynia S.A. - sptata 426 635,49
Wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo na nieruchomosciach innych podmiotéw - spfata 19945 411,49
Wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo po likwidacji zabezpieczenia rzeczowego 15479 117,98
Tabela 9

11. Majac na uwadze wptywy z likwidacji majatku, w tym te z likwidacji majatku
zabezpieczonego rzeczowo, sptate wierzycieli ze zlikwidowanego majatku
zabezpieczonego rzeczowo, koszty hipotetycznego postepowania upadto$ciowego
oraz warto$¢ wszystkich wierzytelnoSci z uwzglednieniem tych sptaconych z
zabezpieczen rzeczowych mozna oszacowac stopien zaspokojenia przecietnego
wierzyciela niezabezpieczonego rzeczowo, jakim sg wierzyciele publiczni. Przy
czym majac na uwadze istnienie wierzytelnosci warunkowych i spornych
dokonano symulacji w dwéch wariantach. Wariant I (tabela 10) odzwierciedlajacy
minimalne warto$ci wierzytelnosci warunkowych i spornych i wariant II (tabela
11) odzwierciedlajgcy maksymalne wartos$ci wierzytelnosci warunkowych i

spornych.
C. Stopien zaspokojenia pozostatych wierzycieli - Wariant |
Wplywy z likwidacji majgtku 18 770 454,42
Koszty postepowania upadtosciowego 7 504 659,04
Masa po pokryciu kosztow postepowania upadtosciowego 11 265 795,38
Suma wierzytelnosci ze spisu 430954 842,98
Wierzyciele zaspokojeni z majgtku rzeczowego 43 460 937,66
Wierzyciele pozostajgcy do zaspokojenia po zaspokojeniu z majatku rzeczowego 387 493 905,32
SZACUNEK STOPNIA ZASPOKOJENIA 2,91%
Tabela 10
C. Stopien zaspokojenia pozostatych wierzycieli Wariant Il
Wptywy z likwidacji majatku 18 770 454,42
Koszty postepowania upadtosciowego 7 504 659,04
Masa po pokryciu kosztow postepowania upadtosciowego 11 265 795,38
Suma wierzytelnosci ze spisu 562 377 646,88
Wierzyciele zaspokojeni z majgtku rzeczowego 43 460 937,66
Wierzyciele pozostajgcy do zaspokojenia po zaspokojeniu z majatku rzeczowego 518 916 709,22
SZACUNEK STOPNIA ZASPOKOJENIA 2,17%

Tabela 11
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Wyliczenia testu prywatnego wierzyciela dla poszczegdlnych
wierzycieli

1. Gmina Czarna Bialostocka

Wierzyciel Gmina Czarna Bialostocka nalezy do Grupy 3, stad zgodnie z propozycja
uktadowa otrzyma 50% kapitatu bez jakichkolwiek odsetek, kosztéw egzekucyjnych,
postepowan sgdowych i innych kosztow.

W wyniku symulacji postepowania upadtoSciowego wierzyciel ten w wariancie I bedzie
zaspokojony w 2,91% kapitatu, a w wariancie Il bedzie zaspokojony w 2,17% kapitatu.
Innymi stowy w zaleznoS$ci o ujawnionych, rozpoznanych i zasadnych istniejgcych
zobowiagzan warunkowych jego zaspokojenie bedzie sie wahato miedzy 2,17% a 2,91%
kapitatu.

Bioragc powyzsze pod uwage w wyniku ewentualnego ogtoszenia upadtosci Dtuznika
wierzyciel Gmina Czarna Bialostocka nie moze spodziewac sie istotnej splaty, gdyz takie
postepowanie przyniostoby wierzycielowi Gminie Czarna Bialostocka wrecz
symboliczne zaspokojenie. Wynika to bowiem stad, Ze w pierwszej kolejno$ci musza by¢
zaspokojone koszty postepowania i inne zobowigzania, a wptywy z likwidacji kluczowego
majatku zabezpieczonego rzeczowo w pierwszej kolejnoSci przeznaczane s3g dla
wierzycieli posiadajacych zabezpieczenie rzeczowe na aktywach Dtuznika.

Zatem w wyniku hipotetycznego ogloszenia upadtoSci oszacowano, ze wierzyciel Gmina
Czarna Bialostocka uzyskatby miedzy 2,17% a 2,91% kwoty kapitatu natomiast w
wyniku zawarcia uktadu powinien otrzyma¢ 50% kwoty kapitatu.

Wobec tego test prywatnego wierzyciela wskazuje, Zze wierzyciel Gmina Czarna
Bialostocka zachowujac sie jak prywatny wierzyciel, dzialajacy w normalnych
warunkach rynkowych zaakceptowalby przewidziane w propozycjach ukltadowych
warunki splaty zobowiazan.

2. Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Os6b Niepelnosprawnych

Wierzyciel Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepelnosprawnych nalezy do
Grupy 2, stad zgodnie z propozycja uktadowa otrzyma 100% kapitatu bez jakichkolwiek
odsetek, kosztow egzekucyjnych, postepowan sgdowych i innych kosztow.

W wyniku symulacji postepowania upadtoSciowego wierzyciel ten w wariancie I bedzie
zaspokojony w 2,91% kapitatu, a w wariancie Il bedzie zaspokojony w 2,17% kapitatu.
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Innymi stowy w zaleznoSci o ujawnionych, rozpoznanych i zasadnych istniejacych
zobowiagzan warunkowych jego zaspokojenie bedzie sie wahato miedzy 2,17% a 2,91%
kapitatu.

Bioragc powyzsze pod uwage w wyniku ewentualnego ogtoszenia upadtosci Dtuznika
wierzyciel Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Os6b Niepelnosprawnych nie moze
spodziewad sie istotnej sptaty, gdyz takie postepowanie przyniostoby wierzycielowi
Panstwowemu Funduszowi Rehabilitacji Osdb Niepelmosprawnych wrecz
symboliczne zaspokojenie. Wynika to bowiem stad, Ze w pierwszej kolejno$ci musza by¢
zaspokojone koszty postepowania i inne zobowigzania, a wptywy z likwidacji kluczowego
majatku zabezpieczonego rzeczowo w pierwszej kolejno$ci przeznaczane sa dla
wierzycieli posiadajacych zabezpieczenie rzeczowe na aktywach Dtuznika.

Zatem w wyniku hipotetycznego ogtoszenia upadtosci oszacowano, Ze wierzyciel
Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Os6b Niepelmosprawnych uzyskatby miedzy
2,17% a 2,91% kwoty kapitatu natomiast w wyniku zawarcia uktadu powinien otrzymac
100% kwoty kapitatu.

Wobec tego test prywatnego wierzyciela wskazuje, ze wierzyciel Panstwowy
Fundusz Rehabilitacji Osdob Niepelnosprawnych zachowujac sie jak prywatny
wierzyciel, dzialajacy w normalnych warunkach rynkowych zaakceptowalby
przewidziane w propozycjach uktadowych warunki sptaty zobowigzan.

3. PKP Polskie Linie Kolejowe S.A.

Wierzyciel PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. nalezy do Grupy 2, stad zgodnie z
propozycja uktadowa otrzyma 100% kapitatu bez jakichkolwiek odsetek, kosztow
egzekucyjnych, postepowan sgdowych i innych kosztow.

W wyniku symulacji postepowania upadtoSciowego wierzyciel ten w wariancie I bedzie
zaspokojony w 2,91% kapitatu, a w wariancie Il bedzie zaspokojony w 2,17% kapitatu.
Innymi stowy w zaleznoS$ci o ujawnionych, rozpoznanych i zasadnych istniejacych
zobowigzan warunkowych jego zaspokojenie bedzie sie wahato miedzy 2,17% a 2,91%
kapitatu.

Bioragc powyzsze pod uwage w wyniku ewentualnego ogtoszenia upadtosci Dtuznika
wierzyciel PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. nie moze spodziewac sie istotnej sptaty, gdyz
takie postepowanie przyniostoby wierzycielowi PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. wrecz
symboliczne zaspokojenie. Wynika to bowiem stad, Zze w pierwszej kolejnoSci musza by¢
zaspokojone koszty postepowania i inne zobowigzania, a wptywy z likwidacji kluczowego
majatku zabezpieczonego rzeczowo w pierwszej kolejnoSci przeznaczane s3a dla
wierzycieli posiadajacych zabezpieczenie rzeczowe na aktywach Dtuznika.
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Zatem w wyniku hipotetycznego ogtoszenia upadtosci oszacowano, ze wierzyciel PKP
Polskie Linie Kolejowe S.A. uzyskatby miedzy 2,17% a 2,91% kwoty kapitatu natomiast
w wyniku zawarcia uktadu powinien otrzyma¢ 100% kwoty kapitatu.

Wobec tego test prywatnego wierzyciela wskazuje, ze wierzyciel PKP Polskie Linie
Kolejowe S.A. zachowujac sie jak prywatny wierzyciel, dziatajacy w normalnych
warunkach rynkowych zaakceptowatby przewidziane w propozycjach ukladowych
warunki sptaty zobowiazan.

4. Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad Oddziat w
Krakowie

Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad Oddzial w Krakowie nalezy:
e do Grupy 3, w ramach ktérej otrzyma 50% kapitatu bez jakichkolwiek odsetek,
kosztow egzekucyjnych, postepowan sgdowych i innych kosztéow,
e do Grupy 1, w ramach ktoérej otrzyma 5% kapitatu bez jakichkolwiek odsetek,
kosztow egzekucyjnych, postepowan sgdowych i innych kosztéw

W wyniku symulacji postepowania upadto$ciowego wierzyciel ten w wariancie I bedzie
zaspokojony w 2,91% kapitatu, a w wariancie II bedzie zaspokojony w 2,17% kapitatu.
Innymi stowy w zaleznoSci o ujawnionych, rozpoznanych i zasadnych istniejacych
zobowigzan warunkowych jego zaspokojenie bedzie sie wahato miedzy 2,17% a 2,91%
kapitatu.

Biorgc powyzsze pod uwage w wyniku ewentualnego ogloszenia upadioSci Dtuznika
wierzyciel Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad Oddzial w Krakowie nie
moze spodziewac sie istotnej sptaty, gdyz takie postepowanie przyniostoby wierzycielowi
Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad Oddzial w Krakowie wrecz
symboliczne zaspokojenie. Wynika to bowiem stad, Ze w pierwszej kolejno$ci musza by¢
zaspokojone koszty postepowania i inne zobowigzania, a wptywy z likwidacji kluczowego
majatku zabezpieczonego rzeczowo w pierwszej kolejnoSci przeznaczane s3g dla
wierzycieli posiadajacych zabezpieczenie rzeczowe na aktywach Diuznika.

Zatem w wyniku hipotetycznego ogtoszenia upadtoSci oszacowano, Ze wierzyciel
Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad Oddzial w Krakowie uzyskatby
miedzy 2,17% a 2,91% kwoty kapitatu natomiast w wyniku zawarcia uktadu powinien
otrzymac 50% kwoty kapitatu w ramach Grupy 3 oraz 5% kapitatu w ramach Grupy 1.

Wobec tego test prywatnego wierzyciela wskazuje, ze Generalna Dyrekcja Drog
Krajowych i Autostrad Oddzial w Krakowie zachowujac sie jak prywatny
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wierzyciel, dzialajacy w normalnych warunkach rynkowych zaakceptowalby
przewidziane w propozycjach uktadowych warunki sptaty zobowigzan.

5. Politechnika Wroclawska

Wierzyciel Politechnika Wroclawska nalezy do Grupy 3, stad zgodnie z propozycja
uktadowa otrzyma 50% kapitatu bez jakichkolwiek odsetek, kosztow egzekucyjnych,
postepowan sagdowych i innych kosztow.

W wyniku symulacji postepowania upadto$ciowego wierzyciel ten w wariancie I bedzie
zaspokojony w 2,91% kapitatu, a w wariancie II bedzie zaspokojony w 2,17% kapitatu.
Innymi stowy w zaleznoS$ci o ujawnionych, rozpoznanych i zasadnych istniejgcych
zobowiagzan warunkowych jego zaspokojenie bedzie sie wahato miedzy 2,17% a 2,91%
kapitatu.

Bioragc powyzsze pod uwage w wyniku ewentualnego ogtoszenia upadtosci Dtuznika
wierzyciel Politechnika Wroctawska nie moze spodziewac sie istotnej sptaty, gdyz takie
postepowanie przyniostoby wierzycielowi Politechnice Wroclawskiej wrecz
symboliczne zaspokojenie. Wynika to bowiem stad, Ze w pierwszej kolejno$ci musza by¢
zaspokojone koszty postepowania i inne zobowigzania, a wptywy z likwidacji kluczowego
majatku zabezpieczonego rzeczowo w pierwszej kolejnoSci przeznaczane s3g dla
wierzycieli posiadajacych zabezpieczenie rzeczowe na aktywach Dtuznika.

Zatem w wyniku hipotetycznego ogloszenia upadtosci oszacowano, ze wierzyciel
Politechnika Wroctawska uzyskatby miedzy 2,17% a 2,91% kwoty kapitatu natomiast
w wyniku zawarcia uktadu powinien otrzymaé 50% kwoty kapitatu.

Wobec tego test prywatnego wierzyciela wskazuje, ze wierzyciel Politechnika
Wroctawska zachowujac sie jak prywatny wierzyciel, dzialajacy w normalnych
warunkach rynkowych zaakceptowalby przewidziane w propozycjach ukladowych
warunki splaty zobowiagzan.

6. Skatt Midt Norge

Wierzyciel Skatt Midt Norge nalezy do Grupy 3, stad zgodnie z propozycjq uktadowa
otrzyma 50% kapitatu bez jakichkolwiek odsetek, kosztéw egzekucyjnych, postepowan
sagdowych i innych kosztow.

W wyniku symulacji postepowania upadto$ciowego wierzyciel ten w wariancie I bedzie
zaspokojony w 2,91% kapitatu, a w wariancie II bedzie zaspokojony w 2,17% kapitatu.
Innymi stowy w zaleznoSci o ujawnionych, rozpoznanych i zasadnych istniejacych
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zobowigzan warunkowych jego zaspokojenie bedzie sie wahato miedzy 2,17% a 2,91%
kapitatu.

Biorac powyzsze pod uwage w wyniku ewentualnego ogtoszenia upadtosci Dtuznika
wierzyciel Skatt Midt Norge nie moze spodziewac sie istotnej sptaty, gdyz takie
postepowanie przyniostoby wierzycielowi Skatt Midt Norge wrecz symboliczne
zaspokojenie. Wynika to bowiem stad, Ze w pierwszej kolejno$ci musza by¢ zaspokojone
koszty postepowania i inne zobowigzania, a wptywy z likwidacji kluczowego majatku
zabezpieczonego rzeczowo w pierwszej kolejnosci przeznaczane sg dla wierzycieli
posiadajacych zabezpieczenie rzeczowe na aktywach Dtuznika.

Zatem w wyniku hipotetycznego ogtoszenia upadtos$ci oszacowano, Ze wierzyciel Skatt
Midt Norge uzyskatby miedzy 2,17% a 2,91% kwoty kapitalu natomiast w wyniku
zawarcia uktadu powinien otrzymac 50% kwoty kapitatu.

Wobec tego test prywatnego wierzyciela wskazuje, Ze wierzyciel Skatt Midt Norge
zachowujac sie jak prywatny wierzyciel, dzialajacy w normalnych warunkach
rynkowych zaakceptowalby przewidziane w propozycjach ukladowych warunki
splaty zobowigzan.
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Podsumowanie

W wyniku przeprowadzenia testu prywatnego wierzyciela zgodnie z art. 140 prawa
restrukturyzacyjnego zidentyfikowane podmioty dla ktorych zgodnie z przepisami
prawa nalezy przeprowadzic¢ test prywatnego wierzyciela.

Z dokonanej symulacji postepowania upadlosciowego okreslono poziom
zaspokojenia poszczegolnych wierzycieli w wyniku hipotetycznego postepowania
upadlosciowego.

W ramach dokonanej symulacji porownano stopien zaspokojenia wierzycieli, dla
ktorych nalezy sporzadzic¢ test prywatnego wierzyciela, jaki zostanie osiagniety w
wyniku zawarcia ukladu ze stopniem zaspokojenia wierzycieli jaki zostalby
osiagniety w wyniku przeprowadzenia postepowania upadlosciowego.

Dla wszystkich wierzycieli objetych testem prywatnego wierzyciela, na podstawie
przepisow art. 140 prawa restrukturyzacyjnego, dokonane szacunki i symulacje
wykazaly, ze kwoty pozyskane w wyniku zawarcia ukladu beda wyzsze niz te, ktore
sa mozliwe do osiagniecia w wyniku przeprowadzenia postepowania
upadlosciowego.

Zatem test prywatnego wierzyciela wskazuje, ze kazdy z wierzycieli dla ktérego
sporzadzany byl test prywatnego wierzyciela, zachowujac sie jak prywatny
wierzyciel, dzialajacy w normalnych warunkach rynkowych, zaakceptowatby
przewidziane w propozycjach uktadowych warunki sptaty zobowigzan.

Innymi stowy w wyniku akceptacji propozycji ukladowych przez wierzycieli, dla
ktorych sporzadzany byl test prywatnego wierzyciela, nie dochodzi do udzielenia
pomocy publicznej, o ktorej mowa w art. 140 Prawa restrukturyzacyjnego.
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