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l. Informacje o Spotce

1. Dane rejestrowe Spdiki

Nazwa firmy:

Forma prawna:

Kraj | Siedziba:
Adres:

Nr telefonu | nr faxu:
Strona www. | e-mail:
REGON:

NIP:

Nr KRS:

Czas trwania Spotki:
Przepisy prawa, na podstawie ktdrych zostala

utworzona Spotka:

Sad, ktéry wydat postanowienie o wpisie do

whasciwego rejestru

2. Kapitat Spotki

GC Investment Spotka Akcyjna w upadiosci ukladowe;
Spotka Akcyjna

Polska | Katowice

ul. Gen, Z. W. Jankego 15b, 40-615 Katowice

+48 32 603 8570/ +48 32 603 85 71

www.acinvest.pl / gcinvest@acinvestment.pl

276244722

954-22-56-256

0000343871

Nieokreslony

Art. 551 do 570 w zwigzku z Art. 577 do 580 Kodeksu
Spotek Handlowych (przeksztatcenie spdtki z 0.0. w spoike
akeyjna)

Sad Rejonowy Katowice — Wschéd w Katowicach Wydziat

VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 32 438 184 PLN, zostat w catosci optacony i podzielony jest na 32 438 184 akcji.

- 17.560.000 akcji serii ,A" po 1- zloty wartosci nominalnej kazda - zdematerializowane i notowane

na Rynku NewConnect

- 2.252.800 akcji serii ,B" po 1,- ztoty wartoSci nominaine] kazda - zdematerializowane i notowane na Rynku

NewConnect

- 5.194.384 akgji serii ,C” po 1,- ztoty wartoSci nominalnej kazda — zdematerializowane i notowane na Rynku

NewConnect,

wszystkie ww. trzy serie akcji A, B 1 C notowane sg na Rynku NewConnect pod jednym wsp6inym kodem

ISIN.

- 7.431.000 akcji serii ,D" po 1,- zloty wartoéci nominalnej kazda - nie zdematerializowane

3. Whadze Spotki

a) Zarzad Spotki:

Dominik Staror — Prezes Zarzadu



b) Rada Nadzorcza Spotki:
Tomasz Przeradzki
Tadeusz Pulter
Wojciech Szota

Tadeusz Biedzki

4, Statutowa dziatalnos¢ Spotki

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci przedsigbiorstwa Spétki, zgodnym z zapisami statutu jest prowadzenie robot
budowlanych zwigzanych z wznoszeniem budynkow, handel nieruchomosciami, zarzadzanie nieruchomosciami
mieszkalnymi i niemieszkalnymi, dziatalno$¢ agencii obstugi nieruchomosci, sprzatanie i czyszczenie obiektow,

wykonawstwo instalacji i inne.

5. Historia Spotki

Spotka powstata w 1996 r. jako Goli Car Investments Spotka z 0.0.. Podstawows, dziatalnoscig Spatki bylo
zarzgdzanie wiasnymi nieruchomosciami komercyjnymi, potoZzonymi w $rodmiesciu Katowic. W 2003 r. Spétka
zmienita brzmienie firmy na GC Investment Spétka z 0.0. i rozpoczeta rozwijanie portfela nieruchomosci oraz
zakresu dziatalnosci o poszukiwanie terendw inwestycyjnych dla inwestoréw zewnetrznych i obstuge procesu
inwestycyjnego. Od 2006 r. Spétka dysponowata rowniez zasobami i potencjatem budowlanym, wniesionym do
Spotki jako aport w postaci istniejacego od 1993 r. przedsigbiorstwa pod nazwg Zaktad Remontowo-Budowlany
«GOLI GLASS". W przesztoci zespdt budowlany realizowat inwestycie wiasne Spotki lub na zlecenie klienta.
W okresie od 2005 r. Spokka konsekwentnie rozwijata zespdt pracownikow i strukture przedsiebiorstwa
(przejmujac wskazane wyzej przedsigbiorstwo budowlane, tworzac pracownie projektows, budujac dziat rozwoju,
organizacyjno-prawny oraz sprzedazy i marketingu). W dniu 31 grudnia 2009 r. GC Investment Spétka z o.0.
przeksztatcita si¢ w GC Investment S.A. W dniu 30 kwietnia 2014 roku Spotka ztozyta w Sadzie Rejonowym
Katowice-Wschod w Katowicach wniosek o otwarcie postgpowania upadio$ciowego w mozliwosciq zawarcia

uktadu z wierzycielami. Postanowienie sadu w tym zakresie wydane zostato z datg 2 grudnia 2014 roku.

6. Grupa kapitatowa GC Investment S.A. w upadfosci uktadowej:

W sktad grupy kapitafowej GC Investment S.A. wchodza nastepujace spotki:
- Armada Development S.A.
- Galeria Potudnie Sp. z 0.0,
- GC Investment Spotka Akcyjna BAUPOL S.K.A
- Heban Apartamenty Sp. z 0.0.

- Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej w Katowicach S.A.



- Browar Mariacki Spétka z 0.0.

- Golf Apartamenty 2 Spolka z 0.0. (d. Galeria Piecownia Sp. z 0.0.)

- Golf Apartamenty Spétka z 0.0.
- Armada Fleet Management S.A.
- Armada Zabrze 2 Sp. z 0.0.

- Best Property Sp. z o.0.

Struktura Grupy Kapitatowej GC Investment S.A. w upadiosci uktadowej przedstawia sig nastepujaco:

Spétka Sposéb powigzania Udziat grupy
ARMADA DEVELOPMENT Spéika Akcyjna Udzialy GCl i FiZ 100%
GC APARTAMENTY Sp. z 0.0. Udziaty GCI 50%
GALERIA POLUDNIE Spétka z o.o. Udzialy GCI i FIZ 100%
GC INVESTMENT SPOLKA AKCYJINA BAUPOL S.KA. Udzialy GCl i FIZ 100%
HEBAN APARTAMENTY Spotka z 0.0. e EG‘C' iFIZ i Galeria 100,00%
PRZEDSIEBIORSTWO KOMUNIKACJI SAMOCHODOWEJW | -~ 85%
KATOWICACH SPOLKA AKCYJNA (PKS)

ARMADA NOWY DWOR Spéitka z 0.0. GCl 33,33%
GOLF APARTAMENTY 2 Spétka z ¢.0. Amada Development 100%
GOLF APARTAMENTY Sp. z 0.0. Amada Development 100%
SARMADA — FLEET MANAGEMENT” S.A. GCI 34,65
ARMADA - ZABRZE 2 Spélka z o.0. 100% PKS 85%
Best Property Sp. z 0.0. 100% PKS 85%

7. Wezesniejsza dziatalnos¢ Spéiki

GC Investment S.A. w upadtosci uktadowej nalezata do jednej z wigkszych grup kapitalowych dziatajacych
na terenie Slaska w branzy developerskiej. Spotka prowadzita dziatalnosé operacyjng na rynku nieruchomosci
komercyjnych i mieszkaniowych. Produktem finalnym przeznaczonym na sprzedaz byt grunt lub nieruchomoséé
wzbogacona o wartos¢ dedang przez Grupe w postaci:

- przekwalifikowania gruntu,

- uzyskania pozwolenia na budowe,

- zrealizowanego projektu inwestycyjnego.
Dziatalnos¢ inwestycyjna Spotki polegata na wydatkowaniu Srodkéw pienieznych na grunty i nieruchomoéci, ktore
nastepnie poddawane byly procesowi operacyjnemu w celu podniesienia ich wartosci i sprzedazy.
Spotki w ramach Grupy Kapitalowe] zawigzywane byly pierwotnie w celu realizacji danych projektow
deweloperskich. W chwili obecnej to w nich zgromadzona jest wieksza cze$¢ majatku Grupy Kapitatowej.
Spolka z Grupy Kapitalowe] nie zwigzang z branzq nieruchomosciowg jest Armada Fleet Management S.A.,

ktorej podstawowym obszarem dziafalnosci jest diugoterminowy wynajem floty samochodowe.



Spotka w okresie swojej Swietnodci byta klasycznym developerem, ktory zajmowat sie dokonywaniem inwestycji
na rachunek wiasny w bank ziemi, a nastgpnie w zalezno$ci od koncepcji i planow realizacji dokonywat

sprzedazy z marzg na réznych etapach dewelopowania projektu.

Model biznesu Spotki w zaleznosci od stopnia zaawansowania realizacji projektow mozna byto podzielié na trzy

typy:

- typ|: sprzedaz nieruchomosci
- typ Il sprzedaz nieruchomosci z pozwoleniem na budowe i lub z projektem

- typlll: sprzedaz wybudowanej powierzchni po realizacji kompleksowej projektu

Grupa Kapitalowa Spolki posiada w banku ziemi grunty, kiére nabyte zostaly z przeznaczeniem pod inwestycje
komercyjne. Gtownymi klientami Spotki byly do niedawna sieci handlowe Iub sieci wyspecjalizowanych sklepow,
ktore byty w przesztosci ale sq i teraz zainteresowane albo wspdipraca w zakresie odkupu nieruchomosci wraz
z projektem albo nabyciem zrealizowanej inwestyc]i. Oczywistym faktem jest, Ze obecnie — ze wzgledu na utrate
plynnoSci i trwajace postepowanie upadioSciowe — Spolka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej w gtownym

statutowym obszarze swojej dziatalnosci.

Spotka w ramach zasobow banku ziemi posiada nieruchomosci, ktére chciataby - w razie gdyby nie bylo
koniecznosci ich zbycia - w przysztosci docelowo rozwijaé we wiasnym zakresie. Sg to przede wszystkim
projekty, ktdre pierwotnie realizowane byé mialy przez spotki zalezne Armada Development S.A. i Galerie
Poludnie Sp. z 0.0. oraz nig sama, Charakter inwestycji wiasnych Spétki i Grupy to przede wszystkim inwestycje

komercyjne, mieszkaniowe, biurowe i rekreacyjne.

Spotka specjalizowata sig dotad w inwestycjach typu powierzchnie handlowe o wielkogci 500 — 2 000 m2. Grupa
budowlana byta dedykowana do realizagji inwestycji na zlecenie klienta. W zakresie prac budowlanych
dotyczacych wigkszych inwestycji Spotka kontraktowata generalnego wykonawce Iub realizowala inwestycje
postugujac si¢ podwykonawcami dla okreslonych zakreséw branzowych, samemu peinige role generalnego
wykonawcy. W podobny sposob realizowane bylyby przyszie projekty — okres restrukturyzacji wiazat sie takze
z ograniczeniami w zatrudnieniu i watpliwym jest, aby poziom zatrudnienia sprzed lat zostat odbudowany i aby

miato to uzasadnienie ekonomiczne.

Po zawarciu uktadu z wierzycielami odbudowy, cho¢ w duzo mniejszej skali niz przed zZozeniem przez Spotke
wniosku o upadto$¢, wymagac bedzie dziat sprzedazy, ktory to odpowiadaé ma za oferowanie i przygotowywanie

nieruchomosci do zbycia. W razie obrania przez przysztych akcjonariuszy innej $ciezki generowania $rodkow



w Spoice (np. nie ze spienigzania jej majatku a z jego rozbudowywania i sprzedazy dopiero gotowych projektow
inwestycyjnych), odbudowany powinien zosta¢ dziat realizacji (obstugi) inwestycji, ktory to miedzy innymi dziaf
w ramach obnizenia kosztow dziatalnosci Spotki zostat zlikwidowany. Zaktadane jest iz dziat ten bedzie miat
docelowg strukture skiadajac sie z dwoch filarow (budowa tej struktury zaleze¢ bgdzie od decyzji wierzycieli co
do sposobu restrukturyzacji Spotki oraz wielkosci srodkow niezbednych do ich splaty na podstawie zawartego

przez Spotke ukiadu):

- dziat realizacji kontraktow,

- dzial remontowo —konserwacyjny.

Podstawowym zadaniem dziatu realizacji kontraktow/inwestycii jest realizacja kontraktow na budowy wszelkiego
rodzaju obiektow zaréwno w obszarze handlowym jak i mieszkaniowym. Zakres ich dziatan rozcigga sie od
wyboru wykonawcy do odbioru koficowego realizowane] inwestycji co przy wsparciu posiadanego zespotu
projektowego i architektonicznego umozliwia petng weryfikacjie tych procesow. Taki model biznesu pozwala na
realizacje jednoczesnie kilku budow i zachowaniu peinej nad nimi kontroli zaréwno terminowej jak i kosztowei.
Natomiast dzial remontowo —konserwacyjny ma za zadanie utrzymywaC w odpowiednim stopniu posiadang
substancje nieruchomosci oraz natychmiast reagowat w przypadku jakichkolwiek awarii lub koniecznej
konserwaciji zainstalowanych urzadzen.

Ograniczenie wielkosci dziatow | postugiwanie sie w duzej mierze outsourcingiem, eliminuje ryzyko braku
ciggtosci prac budowlanych jak to ma miejsce w typowej kilkudziesigcioosobowej firmie budowlanej. Szczegblnie
okresy zimowe i przerwy pomigdzy rozwijaniem nowych frontow robot zostajg w tym modelu catkowicie
wyeliminowane. Warto takze zaznaczyc, ze ewentualne reklamacje nie beda obciazaly Spotki jak by to miato
miejsce w tradycyjnym modelu organizacji firmy budowlanej. Dodatkowo warto podkreslic, ze taka strukiura nie
powinna zmniejszy¢ przychoddw z tytutu realizacii jakichkolwiek inwestycji, gdyz dla strony kupujace] inwestycje

sprzedajacym zawsze bedzie Spotka lub jedna ze spdtek z Grupy Kapitatowe;.

Potencjalnym ryzykiem moze natomiast by¢ nieznalezienie odpowiedniej firmy wykonawczej dla danej inwestycji,
lecz wydaje sie ono stosunkowo niskie w obecnej i przewidywanej kilkuletniej sytuacji rynkowej. Dla
eliminowania takich ryzyk Spoltka przewiduje wspbiprace jedynie z partnerami, kiérzy beda weryfikowani

zarowno ze strony finansowej jak i kompetencyjnej juz na poziomie zaproszenia do sktadania ofert.

II. Prezentacja obecnej sytuacji Spétki i oméwienie jej genezy

1. Wniosek o upadtosc.

W kwietniu 2014 roku Spotka zlozyta w Sadzie Rejonowym w Katowicach wniosek o ogioszenie upadtosci
z mozliwo$cig zawarcia uktadu z wierzycielami, a w grudniu 2014 roku Sad ten wydat postanowienie o otwarciu

postepowania upadiosciowego we wnioskowanym przez Spotke trybie. Powoddw ztozenia przez Spotke wiw



wniosku bylo kilka. Finansowanie dziatalnoéci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci i dziatalnosci developerskiej
jest trudne, a sam proces inwestycyjny skomplikowany, zarowno pod wzgledem wykonawczym, jak i formalno-
finansowym. Proces inwestycyjny, niezaleznie od tego czy mowa jest o inwestycji w nieruchomo$ci komercyjne,
czy tez chodzi o dziafalnosc developerskg, jest procesem diugotrwatym, nie tylko z uwagi na skomplikowane
procesy towarzyszace samej fizycznej realizacji inwestycji, ale przede wszystkim z uwagi na konieczne dla
przeprowadzenie tego procesu formalnosci. To powoduje, iz dla zabezpieczenia odpowiedniego poziomu
sprzedazy, Spotka musiata prowadzi¢ kilka procesow inwestycyjnych rownolegle, w ten sposéb aby
(W uproszczeniu) budujac jeden obiekt, jednoczesnie przygotowywaé budowe nastepnege. Niedochowanie
ciggtosci wykonawczej powodowatoby znaczacy wzrost kosztéw ustug budowlanych, koniecznosé finansowania
przestojow, a to przelozyloby sig negatywnie na wyniki finansowe Spotki. Z tego wzgledu Spétka zmuszona byta
szuka¢ kapitafu umozliwiajacego jej objecie w posiadanie takiej ilos¢ nieruchomosci, ktora pozwolitaby Spoice
zachowa¢ ciaglos¢ dziatalnosci | zachowaé jej koszty na poziomie umozliwiajacym zachowanie rentownosci
biezgce] dziafalnosci. Konieczne byto zatem wywazenie pomiedzy dostepnoscig kapitatu, a jego kosztem, w taki
sposob aby kapitat byt mozliwy do pozyskania i stabilny dlugoterminowo, ale jednoczeénie aby koszt
finansowania pozwoiit ukonczy¢ inwestycje na przyzwoitym pozicmie rentownosci.

W celu finansowania licznych inwestycji spotka zaciggneta szereg zobowigzaii zabezpieczonych na swoim
majgtku oraz na majatku spélek zaleznych. Zobowiazania te wynikajg z zaciagnietych kredytow ale przede
wszystkim z tytutu wyemitowanych obligacji. Spétka zabezpieczyla na swoim majatku réwniez zobowigzania
spotek zaleznych i osob trzecich. Pozyskane s$rodki finansowe stuzyly badz bezpoérednio nabywaniu
nieruchomosci badz dofinansowaniu spotek zaleznych o charakterze celowym, kiore mialy realizowad
bezposrednio okreslone przedsigwziecie. Majatek ten w postaci czy to nieruchomosci, czy tez posiadanych akgji

(lub udziatow) w spétkach zaleznych, pozostaje wlasnoscig Spotki.

Na pogorszong sytuacje finansowg Spotki wplyw miato przede wszystkim zatamanie rynku budowlanege w latach
2011 — 2013, skutkujgce znaczacym spadkiem popytu na obiekty budowlane, spadkiem cen (utrudniona
mozliwos¢ zbywania nabytych wczesniej przez Spolke nieruchomosci) oraz ograniczeniem akcji kredytowej
f wzrostem kosztu pienigdza. Znaczaco spadiy wspomniane ceny nieruchomosci, co spowodowato, iz znaczaco
zmnigjszyta sig wycena majatku rzeczowego Spotki, w kiérego skiad wehodzity i nadal wchodzg przede
wszystkim nieruchomosci inwestycyjne. Mimo tego wartos¢ bilansowa Spotki nadal pozostaje wysoka i rodzi
szanse na zawarcie uktadu z wierzycielami i ich partycypacie w oddtuzonym przedsiebiorstwie czy wrecz

zarzgdzanie nim.

Wsrdd przyczyn lezacych u podstaw zlozenia przez Spotke wniosku o upadiosé wymieni¢ nalezy réwniez brak
decyzji administracyjnych niezbednych dla realizacji kilku inwestycji, co w praktyce uniemozliwito rozpoczecie
tych inwestycji oraz bledne decyzje zwiazane z nadmierng rozbudowa banku ziemi przy stosunkowo wysokim

koszcie pozyskiwanego pienigdza.

2. Notowania giefdowe




Spotka pozostaje podmiotem publicznym cho¢ jej notowania od diuzszego czasu sg niskie, co moze byc
wyrazem zachowawczosci akcjonariuszy i inwestoréw, wstrzymujacych sie z zakupami (inwestycjami) do czasu
rozstrzygniecia losow postepowania upadto$ciowego w obecnej formie. Istotg prezentowanych inwestorom analiz
i prognoz jest oddtuzenie Spotki | odbudowa jej wartosci w tym takze na gieldzie. O ile bowiem istotnie zwigkszy
sie kapital akcyjny Spotki, o tyle w $lad za nim pojdzie i uwiarygodni go warto$¢ oddtuzonego majatku jakim
dysponowat bedzie Spotka i jej Grupa Kapitatowa. Oczywiscie, wszystkie ryzyka zwigzane z prowadzeniem
biznesu jako takim nie znikng. Proponowane jednak obecnie przez Spotke Propozycie uktadowe wraz z ich
uzupelnieniem w postaci Programu Skupu akcji wiasnych z jednej strony uniezalezniajg wierzycieli (przysztych
akcjonariuszy) od wahan kursu dtuznika na gietdzie, z drugiej dajg pewnos¢ co do przysztych cen zbycia tych
akeji w ramach Programu Skupu akcji wiasnych diuznika. Co wigcej, juz na etapie prezentowania nowych
Propozyciji uktadowych czynione jest zaloZenie, Ze to akcjonariusze — poprzez rade nadzorcza, i zarzad — przejma
zarzadzanie oddiuzonym przedsigbiorstwem, co takze moze mieé pozytywny wplyw na jego wycene,
postrzeganie i realizacje opracowanego planu pozyskania srodkow finansowych. Obecny zarzad Spofkki jak i jej
wspolpracownicy gotowi sg uczestniczy¢ w realizacji planu restrukturyzacyjnego jesli bedzie to wolg przysziych

dominujacych wiascicieli Spotki.

Wykres ponizej obrazuje notowania Spétki w okresie od dnia ztozenia wniosku o upadtos¢ do dnia 10 stycznia
2017 roku.
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3. Wyniki finansowe — synteza,

Mimo pogarszajacych sig warunkow rynkowych Spotka do konca 2013 roku wykonywata wigkszos¢ swoich
wymagalnych zobowigzan, takze osiagane wyniki finansowe byly w dalszym ciagu pozytywne, chot bylo widaé
juz wptyw niekorzystnych okoliczno$ci rynkowych. Rok 2013 zamknat sig wiec wynikiem dodatnim, rachunek
wynikow wykazat zysk w kwocie prawie 1 min zt, podczas gdy na koniec roku 2012 Spotka wykazata zysk na

poziomie okoto 7 min zt. Takze wartosc¢ bilansowa zobowigzan byla nizsza niz warto§¢ majgfku, a tak ustalona



warto$¢ bilansowa przedsiebiorstwa wynosita ok. 100 min zt wg stanu na 31 grudnia 2013. Jednakze, wskutek
niekorzystnych okolicznosci rynkowych znaczacemu zmniejszeniu ulegly przychody finansowe, a zwiekszeniu
ulegly koszty finansowe (koszty obstugi zadtuzenia). W styczniu, lutym i marcu 2014 roku znaczacemu
zahamowaniu ulegta dziatalno$¢ operacyjna spotki, a co za tym idzie uzyskiwane przychody. To powodowalo
w konsekwencji, iz stopniowemu zmniejszeniu ulegaty $rodki finansowe przeznaczone na zaplate zobowiazar.
W marcu i kwietniu 2014 r. zostaly przeciwko spoice wszczete postepowania zabezpieczajace przez m.in.
obligatariuszy serii B obligacji wyemitowanych przez Armada Development S.A. na kwote ponad 7 min zt wraz
z odsetkami | kosztami; w ramach postgpowan egzekucyjnych dokonano zajecia rachunkow bankowych,
ruchomoéci i wierzytelnosci w szczegolnoéci na rzecz obligatariusza serii AM w osobie spolki gietdowej Farmacol
S.A. (warto$¢ nominalna obligacji 8 min zt). Powyzsze okolicznoéci uniemozliwity spotce dalsze regulowanie
wymagalnych zobowigzan, prowadzenie dziatalnodci w ogéle, a w ostatecznym efekcie zmusity Spétke do

ztozenia wniosku o ogloszenie upadiosci z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami.

W kolejnych latach, tj. miedzy rokiem 2015 a 2016 na wyniki Spotki wplyw mialy zasadniczo zdarzenia
jednorazowe gtownie w postaci zbycia nieruchomo$ci lub innych mniej znaczacych sktadnikow majatku.
Transakcje te mialy migjsce zawsze za zgodg Nadzorcy Sadowego po uprzednie] ich analizie ekonomicznej
I prawnej. Spotka w okresie trwania postepowania upadio$ciowego istotnie ograniczyta zatrudnienie oraz
generowane przez siebie koszty operacyjne. Do najistotniejszych naleza obstuga prawna i obstuga ksiegowa.
Wysokim kosztem funkcjonowania Spotki sg podatki gruntowe a to wynikajgce z posiadanego przez Spotke

banku ziemi | braku mozliwosci zwolnienia z tych optat.

W 2015 i 2016 roku Spotka i Grupa Kapitatowa utworzyta duze odpisy na wartos¢ posiadanych nieruchomosci
(na podstawie dokonanych wycen) oraz na naleznoéci. Wartod¢ majatku Spotki i Grupy Kapitatowe] do

sformutowania nowych Propozycji Ukladowych i prognoz finansowych uwzglednia dokonane odpisy.
lll. Restrukturyzacja zobowiazan i proponowany ukfad

1. ZaloZzenia dotyczace dalszeqo istnienia Spdtki | kontynuacji dziatalnosci

Na wstepie nalezy zauwazy¢, iz mimo obecnych probleméw finansowych w ocenie zarzadu Spétki zdecydowanie

posiada ona potencjat do dalszej dziatalnodci, w tym w szczegélnoéci dla dalszego wykonywania inwestyci

i osiggania dodatnich wynikow finansowych oraz zbywania posiadanego majatku na zasadach rynkowych.

Dokonana we wezesniejszej czesci niniejszego opracowania wstepna analiza sytuacii finansowej Spétki prowadzi

do nastepujacych kenstatacii:

- wysokie obciazenie majatku Spotki hipotekami powoduie, iz Spétka nie ma zdolnosci kredytowej — zdolno§é
ta moze by¢ odzyskana tylko po przeprowadzeniu restrukturyzacji zadtuzenia,

- oferowane ceny za nieruchomo$ci Spotki w obecnej jej sytuacji znaczaco odbiegajg od wycen tych
nieruchomosci i rodza zagrozenie zbycia ich znaczaco ponizej ich wartosci, co mogloby uniemozliwic

zaspokojenie wierzycieli posiadajacych na tych nieruchomosciach zabezpieczenia swoich roszczen,



- ewentualne kontynuowanie rozpoczetych inwestycji a przede wszystkim uzyskanie przychodow
umozliwiajacych odzyskanie plynnosci finansowej w stopniu umozliwiajacym splate zadtuzenia
w proponowany przez Spétke sposéb mozliwe bedzie tylko w przypadku neutralizacii ptatnosci zobowigzan
niezabezpieczonych rzeczowo na majatku Spotki, oddiuzenie majatku obcigzonego hipotekami oraz
definitywnego umorzenia postgpowan egzekucyjnych oraz zabezpieczenia $rodkéw na prowadzenie
dzialalnosci w ramach podjete] przez przysziych akcjonariuszy restrukturyzacji - albo w formie
zaproponowanej przez Spoike lub dowelnej innej bedacej w gestii przyszlych akcjonariuszy (obecnie
wierzycieli)

- odzyskanie rownowagi finansowej wydaje sie by¢ mozliwe wylacznie poprzez zawarcie z wierzycielami
uktadu i oddiuzenie tym sposobem Spotki, a tym samym powrét do realizacji projektow inwestycyjnych Iub
przystapienie do zbywania nieruchomosci stanowigcych bank ziemi w cenach rynkowych oraz odbudowe

wizerunku Spotki takze poprzez podniesienie jej kapitaiow i zmiany w sferze zarzadczej.

Zdaniem Spdtki powyzsze wnioski prowadza jasno do konstatacji, iz ogloszenie upadioSci z mozliwoscig
zawarcia uktadu bylo korzystne dla Spéiki i jej ogdtu wierzycieli, albowiem stworzylo mozliwos¢ zaspokojenia
wierzycieli w wyzszym stopniu niz zostaliby zaspokojeni po przeprowadzeniu postepowania upadiosciowego
obejmujgcego likwidacie majatku Spétki. Teza ta na bazie nowych Propozycji Uktadowych Spotki zostanie
potwierdzona w dalszej czeéci niniejszego opracowania. Zarzad Spotki zwraca jednak uwage, ze trwajace
postepowanie upadiosciowe Spotki, owszem — skomplikowane i trudne — przediuzane bylo i jest dziataniami
niektorych jej wierzycieli, co generowato i generuje koszty zwigzane z biezacym funkcjonowaniem Spotki
i wydatkami na koszty tegoz postepowania. W ocenie zarzadu Spoétki czesci tych kosztow mozna bylo uniknag,
gdyby wczesniej umozliwic podjecie decyzji co do ukiadu z wierzycielami lub zmiany trybu postepowania

upadiosciowego.

2. Zalozenia dotyczace uktadu z wierzycielami i restrukturvzacii zobowiazan

Uktad obejmie wierzycieli, ktorzy nie sg zabezpieczeni na majgtku Spotki, a takze wierzycieli zabezpieczonych,
ktorzy wyrazg na to zgode, a ponadto wierzycieli zabezpieczonych, kiérzy nie wyrazg zgody na objecie uktadem,

w czesci w jakiej zabezpieczenie nie znajduje pokrycia w przedmiocie zabezpieczenia.

- Spoétka w oparciu o $rodki uzyskane ze sprzedazy posiadanych nieruchomosci z tzw. ,banku ziemi” pozyska
srodki, ktore w zaleznosci od woli jej akcjonariuszy przeznaczone zostang na Program Skupu akgji
whasnych, rozpoczecie i dokonczenie niektarych inwestycji, ewentualnie inne cele,

- dla realizacji bardziej kapitatochtonnych inwestycji i wygenerowania dodatkowych strumieni pienieznych
Spotka bedzie musiata znalezé zewnetrznego partnera, ktéry w zamian za udziat w zyskach z danej

inwestycji bedzie wspétuczestniczyt finansowo w realizacji projekiu lub instytucje finansujaca ktora zgodzi
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sig udzieli¢ finansowania za cene ustanowienia zabezpieczenia na czesci majgtku Spotki — w tym zakresie
mozliwosci zaréwno pozyskania $rodkow jak i ich zabezpieczenia jest co najmnigj kilka (tu warto dodaé, ze
takze realizacja Programu Skupu akeji wtasnych moze zosta¢ zrealizowana ze $rodkow pochodzacych
z zewnafrz, a sama realizacja Programu Skupu akcji wiasnych moze zakonczy¢ sie w catosci juz po Il roku
jego trwania, co Spétka zastrzegta w jego treéci w Planie Restrukturyzacyjnym),

- w razie uzyskania finansowania zostang uruchomione wybrane inwestycje (w razie zgody akcjonariuszy
i zrewidowania zatozen restrukturyzacyjnych przez Zarzad Spotki), a bezposrednio po prawomocnym
zatwierdzeniu ukfadu nieruchomosci nalezace do Grupy Kapitatowej zostang zaoferowane do sprzedazy,
celem pozyskania Srodkéw na realizacje Programu Skupu akcji wiasnych, chyba ze przyszli akcjonariusze
go nie uchwalg lub podejmg inng decyzje w zakresie redystrybucji majatku Spotki do obecnych jej
wierzycieli,

- w zaleznodci od ostatecznych kalkulacji oraz przyporzadkowania wierzycieli do poszczegolnych grup
zaspokojenie wierzytelnosci poprzez konwersje obejmie od 70 do 100% kwot wierzytelnosci gtownych
(doda¢ nalezy ze proponowane przez Spétke ceny skupu akcji w ramach Programu Skupu sg wyzsze
anizeli ich cena emisyjna i moze mie¢ miejsce sytuacja, ze dany akcjonariusz a obecnie wierzyciel Spétki
zawierajac z nig uklad a nastepnie odsprzedajac jej akcje w ramach wiw programu uzyska zaspokojenie

swojej naleznoéci gtéwnej na poziomie 100 procent jej wartosci).

Spotka nadal dopuszcza moziiwos¢ zmiany propozycji ukladowych na inne w zaleznosci od rozmow
z Kluczowymi wierzycielami oraz ewentualnego pozyskania inwestora gotowego zaoferowa¢ wierzycielom
zaspokojenie gotowkowe lub w innej formie. Ustawa Prawo upadfosciowe i naprawcze pod pewnymi warunkami
pozwala na zmiang propozycji rowniez na zgromadzeniu wierzycieli i poddanie ich pod glosowanie o ile sg one
gorsze dla wierzycieli anizeli wczeéniej zioZone propozycie.

Restrukturyzacja zadiuzenia w proponowanej formie zaspokaja wierzycieli w mozliwie najwyzszym stopniu,
a jednoczesnie stwarza Spotce mozliwo$¢ kontynuowania dziatalnoéci i odbudowania kapitatéw, a przysztym jej

akcjonariuszom partycypacji na wybrany przez nich sposéb w tym rozwoju.

3. Propozycie ukladowe

Propozycje uktadowe Spotki zostaly szczegdlowo przedstawione w czesci B Planu restrukturyzacyjnego. Ponize
znajduje sig spdjna informacja na temat sposobu zaspokojenia wierzycieli w poszczegéinych grupach w ramach

proponowanych rozwiazan:

1. Grupa |

1.1, Wierzytelnosci podlegaja redukcji do kwoty stanowigcej 80% (osiemdziesiat procent) naleznosci gtowne;,
w skutek czego wierzytelnosci w zakresie wszelkich naleznosci ubocznych, w tym odsetek, kosztow
postepowan sgdowych, zabezpieczajgcych i egzekucyjnych, podlegaja umorzeniu w catosce,
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1.2

21,

2.2,

3.1

3.2.

3.3.

4.1.

4.2,

Sptata wierzytelnosci nastapi w ramach jednorazowego S$wiadczenia pienieznego, w terminie
6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sig postanowienia sadu o zatwierdzeniu uktadu.

Grupa ll

Wierzytelnosci w  zakresie naleznosci ubocznych w postaci kosztow postepowan sgdowych,
zabezpieczajgcych | egzekucyjnych, podlegaja umorzeniu w catosci.

Wierzytelnosci w zakresie naleznoéci glowne] w catosci oraz w zakresie naleznosci ubocznych
w postaci odsetek (ustawowych i umownych) podlegaja konwersji na akcje Spétki.

Grupa lll

Wierzytelnosci podlegaja redukgji do kwoty stanowiacej 70% (osiemdziesigt procent) naleznosci gtownej,
przez co wierzytelnosci w zakresie wszelkich nalezno$ci ubocznych, w tym odsetek, kosztéw postepowari
sadowych, zabezpieczajacych i egzekucyjnych, podlegajg umorzeniu w catosci.

Wierzytelnosci zredukowane na zasadach wskazanych w punkcie 3.1. w calosci podlegajg konwersji na
akcje Spotki.

Konwersja wierzytelnosci na akcje Spotki nie obejmuje wierzytelnosei przystugujacych wierzycielom
zaliczanym do Grupy lll, bedacym spotkami zaleznymi wzgledem Spotki, kiore zostang zaspokojone na
zasadach przewidzianych dla wierzytelnosci Grupy 1V.

Grupa IV

Wierzytelnosci podlegajg redukcji do kwoty stanowigcej 60% (sze$cdziesigt procent) naleznosci glownej,
przez co wierzytelnosci w zakresie wszelkich naleznosci ubocznych, w tym odsetek, kosztow postepowan
sqdowych, zabezpieczajacych i egzekucyjnych, podlegajg umorzeniu w catosci.

Splata wierzytelnosci nastapi w ramach jednorazowego $wiadczenia pienieznego, w terminie 60
(sze$tdziesigt miesiecy) od dnia uprawomocnienia sie postanowienia sadu o zatwierdzeniu uktadu.

Faktyczny sposéb zaspokojenia wierzycieli objetych Grupg IV okreslony jest w punkcie C Planu

restrukturyzacyjnego.

Przedstawione Propozycje uktadowe zakladajg zaspokojenie wierzycieli w drodze konwersiji diugu na akcje Spotki

i sg nierozerwalnie powigzane z Programem Skupu akcji wiasnych Spotki, kiory stanowi czes¢ D Planu

Restrukturyzacyjnego. Istotna rzeczg jest zobowigzanie obecnego zarzadu Spétki do zwotania Nadzwyczajnego

Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spétki, kidre zdecyduje o formie dalszej restrukturyzaciji Spotki. W Planie

Restrukturyzacyjnym przyjmuje sie, ze projekt uchwat tegoz zgromadzenia przewidywac bedzie skup akcji jako
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forme transferu srodkow ze Spétki do jej przyszlych akcjonariuszy oraz co najmniej zmiany w Radzie Nadzorcze]
Spofki, co ma pefne uzasadnienie w zmianie struktury wiadcicielskiej Spétki. Niemniej to wierzyciele (przyszli
akcjonariusze) beda mogli podjaé decyzje w tym zakresie lub okresli¢ inny sposob realizacji tego transferu lub
Z niego zrezygnowa¢ na przyktad na rzecz budowy wartosci Spotki na bazie wspdipracy z inwestorem
finansowym i realizacig wybranych projektow. Ewentualnie zmieniona Rada Nadzorcza Spélki bedzie mogla

zmieni¢ Zarzad Spotki i desygnowac do pefnienia jego obowigzkdw wskazanych przez siebie fachowcow.

4. Rozktad wierzytelno$ci | zaspokojenie wierzytelnosci w postepowaniu ukiadowym

Skutkiem  propozycji ukladowych sformulowanych w punkcie poprzednim, bedzie nastepujacy rozkad
wierzytelnosci w poszczegolnych grupach wierzytelnosci (na podstawie nieprawomocnej listy wierzycieli, 4. listy

ztozonej do akt sprawy przez Nadzorce Sadowego w dniu 8 czerwca 2016 roku):

Grupa llosé wierzycieli Wartos¢ wierzytelnosci
[ 53 22781156 4

I 77 3955238512 #

1l 318 13739797717  #
v 6 18178 861,13
SUMA 195357 034,98 =zt

Biorac pod uwagg zaproponowane sposoby zaspokojenia wierzycieli z Grupy |, konieczne bedzie
wygospodarowanie Srodkow finansowych na ich sptate w wysokosci niecatych 200 tys. zt w terminie wskazanym

przez Spotke w Propozycjach Uktadowych,

tgcznie zatem aby realizowa¢ uktad w pierwszym roku Spotka winna bedzie wypracowaé w roku 2018
(zatozenie, ze uklad z wierzycielami nie uprawomocni sig wczesniej anizeli w Il polowie 2017 roku) kwote
169.709,65 zt (tytutem zaspokojenia wierzycieli z Grupy 1), winna wyemitowa¢ (tytutem zaspokojenia wierzycieli
z Grupy lf) 89.349.494 sztuk akcji nowej emisji (przy zafozeniu ze cena emisyjna tych akcji bedzie réwna cenie
nominalne] dotychczas wyemitowanych serii akcji, ktora wynosi 1,00zt za 1 akcjg) oraz winna wyemitowad

obligacje dla wierzycieli z Grupy |V o wartosci emisyjnej wynoszacej 9,821 min zt.

Analizujgc zatem nominalny stopien zaspokojenia wierzytelnosci w postgpowaniu ukladowym, jesli dojdzie do
przyjecia uktadu w postaci zaproponowanej przez Spétke, $rednie zaspokojenie wierzytelnosci wyniesie 72,50 %
dla wariantu w ktorym wierzyciele z Grupy |l nie przystepujg do uktadu i swoje wierzytelnosci wraz z odsetkami

zaspokojg z przedmiotow zabezpieczenia oraz 74,45 % dla wariantu w ktorym wszyscy wierzyciele z Grupy I
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przystepujg do uktadu (nalezno$¢ glowna oraz odsetki umowne i za zwlokg w zaptacie zostajg w 100 procentach
zaspokojone). Majac jednak na wzgledzie, ze w ramach Planu Restrukturyzacyjnego Spétka proponuje odkup
wyemitowanych dla wierzycieli akeji (do skorzystania z kidrego wierzyciele nie sq zobowigzani) realny stopien
zaspokojenia wierzytelnosci bedzie na pewno wyzszy w zaleznosci od tego w ktorym roku wierzyciele (przyszli

akcjonariusze) zdecydujg sie zaoferowac swoje akcje do odsprzedazy Spofce.

5. Emisja akciji serii E i konwersja zobowigzan na akcie nowej emisji

Propozycje ukiadowe diuznika przewidujg konwersjg wigkszosci zobowiazan na akcje Spotki w ramach nowej
emisji, kiora zostanie zarejestrowana na podstawie art. 294 ust. 3 ustawy Prawo Upadio$ciowe i Naprawcze, na

nastepujgcych warunkach:

- cena emisyjna akcji nowej emisji, bedacej skutkiem konwersji bedzie réwna cenie nominalnej jednej

akcji w dniu konwersji, . 1,00 1,

- ilo&¢ akcji nowej emisji zostanie ustalona jako iloraz sumy wierzytelnesci podlegajacych konwersji przez

cene emisyjng odpowiadajacg wartosci nominalnej jednej akcji, § 1.00 zt,

- w przypadku w ktorym iloczyn ustalonej ceny emisyjnej i naleznej wierzycielowi ilosci akcji ustalongj
w wyniku konwersji rozni sig od sumy wierzytelnosci, ilos¢ akcji zostanie zaokraglona w dot, za$ roznica

o ktérej mowa, zostanie umorzona na co wierzyciele wyrazajg zgodg poprzez zawarcie ukfadu.

Przyjmujgc cene emisyjng 1 akcji nowej emisji na poziomie 1,00 zt, oraz przediozone przez diuznika propozycije

ukladowe, Spdtka bedzie zobowigzana do przeprowadzenia emisji akcji serii E w ilodci 89.349.494 sztuk akciji.

W proponowanym Planie restrukturyzacyjnym kazdy z wierzycieli z Grupy Il i Ill otrzyma pokrycie swojgj
wierzytelnosci (w cafosci lub w czesci) w drodze objecia odpowiedniej ilosci akeji w zaleznosci od Grupy
zaspokojenia do ktorej zostanie przypisany. Uktad zostanie przyjety po uzyskaniu wiekszosci okreslonych
przepisami prawa, a jego wykonanie jest réwnoznaczne z przydzieleniem wierzycielom akcji w drodze konwersji
ich naleznosci. Szerokie porozumienie z wierzycielami zaktada wyodrebnienie do osobnej Grupy (IV) spolek
zaleznych oraz stworzenie warunkow do rzeczywistego zaspekojenia wszystkich innych wierzycieli uktadowych
a takze tych ktorzy zdecydujg sie do niego przystapi¢, stad $miato mozna postawic teze, iz spolki zalezne nie
beda faworyzowane w procesie zaspokojenia. Czes¢ C Planu restrukiuryzacji okresla proponowany sposdb
spetnienia ,$wiadczenia pienieznego” na rzecz podmiotéw zaleznych, gwarantujacy wykonanie uktadu na rowni
z konwersjg pozostatych wierzycieli. Istotnym aspektem Planu restrukturyzacji jest wskazanie wierzycielom
(docelowo przysztym akcjonariuszom Spotki) sposobu wyjscia z inwestycji w racjonalnej perspektywie czasowe;.
Tym sposobem realne zaspokojenie wierzycieli bedzie miato (w razie uchwalenia programu skupu akcji wiasnych)
forme gotowkows; co wiecej, moze okazat sie, ze faktyczne zaspokojenie odbedzie sie na poziomie istotnie
przewyzszajacy zaspokojenie nominalne, fi. okreslone ukiadem, a to dlatego, ze w Programie Skupu

zaprojektowanym i przedstawionym wierzycielom, ceny skupu akcji w kolejnych latach (poza pierwszym rokiem)
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przewyzszajg ceng konwersji, a dodatkowo akcjonariusze w kazdej chwili bedg mogli zby¢ posiadane przez
siebie akcje w obrocie widmym na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Musza jednak przy tym pamietaé, ze aby
zby¢ akcje w ramach programu Skupu akcji wlasnych Spotki musza by¢ jej wiascicielami i nie moga w Programie
zby¢ ich wigeej anizeli otrzymali w wyniku konwersji. Program Skupu proponowany przez Spétke jest jednak na
tyle elastyczny, ze zaktada, iz wierzyciel (akcjonariusz) moze w migdzy czasie zby¢ akcje w obrocie wiornym, jak
rowniez potem je odkupi¢ (ewentualnie obrét w tej formie wielokrotnie powtdrzy¢) i przedstawic Spotce do

nabycia w tymze Programie.

Spdtka przewiduje iz wykonanie restrukturyzacji w zakladanej formie, w tym w szczegélnosci zawarcie uktadu
z wierzycielami, zaowocuje poprawg wynikéw finansowych Spéiki oraz — jako skutek — zwigkszeniem ceny
rynkowe] Spotki na gietdzie. W takim wypadku rzeczywiste zaspokojenie wierzycieli w wyniku zaproponowanego
uktadu okaze sie wigksze od zakiadanego. Nalezy doda¢, Ze w ramach przedstawionych prognoz finansowych,
stanowigcych zalgeznik do niniejszego Planu Naprawczego, wskazane sg potencjalne nadwyzki finansowe
(pochodzagce bezposrednio ze Spétki ktorej wartos¢ majatku okoto 2-krotnie przekracza zabezpieczone na nim
zobowigzania), ktére z jednej strony moga by¢ przeznaczone na szybszy lub w wyzszej wartosci skup akeji, albo
z drugiej stanowi¢ o wartosci Spotki w okresie restrukturyzacji lub juz po jego zakofczeniu. Oczywista
mozliwoscig jest takze wykorzystanie tak uzyskanych nadwyzek na inwestycie w posiadane projekty, gdyz to

w nich a nie jednak w ,banku ziemi" tkwi najwigkszy potencjat i wartosc.

6. Mozliwosci wykonawcze Spatki

Spotka posiada duze doswiadczenie w realizacji obiektow inwestycyjnych: od 1993 roku Spotka jest obecna na
rynku nieruchomosci komercyjnych na Gérnym Slasku. Spétka zrealizowata w tym czasie kilkadziesiat projektow
inwestycyjnych, migdzy innymi: markety oraz supermarkety spozywcze, obiekty handlowe typu DIY, stacje paliw,
salony samochodowe, hale magazynowe. Spotka zdobyta wiele nagrod oraz wyrdznien, m.in. Medal Europejski,
Gazele Biznesu, Slaski Cezar Biznesu, QI, Spdtka nalezy takze do organizacji biznesowych takich jak BCC,
Slaska Izba Budownictwa, Polsko Niemiecka |zba Handlowa - AHK. Spotka specjalizuje sie w projektach typu
sbrown field", zlokalizowanych w centrach miast na terenach poprzemystowych przeznaczonych do rewitalizacji.
Przyktadem dziatalno$ci w tym zakresie jest projekt ,Srebme Stawy” w centrum Bytomia, gdzie w trakcje
rewitalizacji jest blisko 100 ha terenu, gdzie powstaje pole golfowe wraz z zabudows mieszkaniows oraz
handlowa, Spotka przez lata dziatalnoéci udowodnita, Ze jest wiarygodnym partnerem biznesowym, dla ktérego
proaktywne dziatanie jest podstawa relacji z kontrahentami. Do grona zadowolonych klientow Spétki nalezg m.in.
sieci handlowe Leclerc, Kaufland, Lidl, Biedronka, Nett, Aldi, Intermarche, Brichomarche, Majster, Rossmann,
dealerzy samochodowi Toyota, Lexus, Ford oraz stacje benzynowe Statoil, Shell i ST1. Spétka realizuje takze
przy pomocy spotek celowych znaczace projekty w zakresie budownictwa mieszkaniowego. Zdobyte
doswiadczenie pozwala Spolce na realizacje projektow poczawszy od due diligence, poprzez zarzadzanie

projektami, az po projekt architektoniczny, pozwolenie na budowe oraz realizacje projektu ,pod klucz".
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Plan restrukturyzacyjny zakiada, co musza zobowigzanie do realizacji Programu Skupu akcji wiasnych, sprzedaz
wszystkich nalezgcych do spélek zaleznych od GC Investment S.A. w upadtosci uktadowej nieruchomosci.
Powyzej mowa byta o odbudowie miedzy innymi dzialu inwestycji, ale tylko na okolicznos¢ w ktorej zapadnie
decyzja o dewelopowaniu wybranych projektow. W innym razie istotnemu wzmocnieniu musi ulec dziat sprzedazy

nieruchomosci, jesli proces ten ma odbywac sie bez udziatu drogich porednikow.

7. Przewagi konkurencyine i ryzyka Spotki

Spétka w poréwnaniu do podmiotow konkurencyjnych na rynku posiada kilka bardzo istotnych atutow, ktore

umozliwiajg jej skuteczne konkurowanie na trudnym rynku.

a) Udziat w catym fancuchu wartoSci procesu inwestycyjnego
Przewagg modelu biznesu Spétki jest przede wszystkim niezalezno$¢ prowadzenia polityki inwestycyjnej od
strony realizacji koncepcji oraz wykonawstwa. Spotka dziata w obszarze procesow inwestycyjnych jak
klasyczny developer, przy realizacji duzych inwestycji kontraktuje umowe na generalne wykonawstwo
z glownym podwykonawca. Z drugiej strony do realizacji inwestycji na zlecenie konfrahentow Spotka
przystepuje jako wiasciciel gruntu i gléwny wykonawca. W zaleznosci od podjetych decyzji biznesowych
dotyczacych etapu realizacji procesu inwestycyjnego Spotka jest w stanie zrealizowaé marze na catej linii

tahcucha wartosci.

b) 14 lat udanych do$wiadczen na rynku nieruchomosci komercyjnych.

c) Kompleksowe przygotowanie oraz realizacja projekiu polegajace na:
- zaplanowaniu (wypracowanie koncepciji oraz planu inwestycii)
- przygotowaniu (dokumentacja formalno - prawna, projekt architektoniczny, budowlany, wykonawczy)

- realizacji inwestycji (prace budowlane oraz kontrola realizacji inwestycii).

d) Kilkadziesiat zrealizowanych projektow inwestycyjnych.

e) Bank ziemi.

W okresie realizacji uktadu potencjat Spotki w zasadzie (wg zapisow Planu Restrukturyzacyjnego) ograniczac sie
bedzie do punkiu e) powyzej, gdyz nie jest zakladane dewelopowanie kibregokolwiek z posiadanych przez
Spotke i podmioty zalezne projektow. Walory wymienione powyzej w punktach od a) do d) mogg mie¢ znaczenie
wtedy kiedy Spotke wspartby zewnetrzny inwestor lub uwolnione zostatyby $rodki, ktére moglyby zostac
przeznaczone na inwestycje w posiadane przez Spolke nieruchomosci i sprzedaz ich jako w peini
zdewelopowane projekty. Takowe wymaga czasu, ale czasu wymagac tez bedzie sprzedaz ,banku ziemi", stad
by¢ moze obie te $ciezki uda sie potaczy¢ i stanowi¢ o nich jako o $rodku do realizacji Programu Skupu akcji

wiasnych Spotki.
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Jesli chodzi o zidentyfikowane obecnie ryzyka zwigzane z dziatalnodcig Spotki, to uwzgledniajac jej aktualng
sytuacje, nalezy stwierdzi¢, iz najwazniejszym problemem w dziatalnoéci jest brak $rodkéw na biezgce
finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej i obcigzenie majatku Spétki | Grupy Kapitatowej. Z tego wzgledu Spolka
przygotowujgc dziatania restrukturyzacyjne przewidziata sprzedaz wiekszej czeéci posiadanego banku ziemi
i alternatywnie w koncowym okresie trwania procesu naprawy realizacje — za zgoda akcjonariuszy - projektow
inwestycyjnych atrakcyjnych z punktu widzenia co-inwestorow lub bankow mogacych sfinansowaé realizacje
danych inwestycji. Dziatalno$¢ w tym zakresie zostanie rozpoczeta od wyprzedazy nieruchomosci stanowigcych
tzw. ,bank ziemi”, czyli nieruchomosci, ktérych przeznaczenie inwestycyjne ze strony Spotki zostalo okreslone
jednakze nie zostaly podjgte zadne istotne czynnosci (i/lub naklady), zmierzajgce do wykonania konkretnej

inwestycji.

Nalezy zwrécic uwage, ze zawarcie przez Spotke uktadu z wierzycielami nie spowoduje automatycznego
odzyskania przez nig ptynnosci finansowej. Niemniej, dwa konkretne podmioty pisemnie zadeklarowaly, iz w razie
przeglosowania przez wierzycieli propozycji uktadowych na proponowanych przez Spotke warunkach wptacg
(kazdy z nich) po 1 milionie ztotych na zwigkszenie przez Spotke Srodkéw obrotowych i umozliwienie dalszej

realizacji Planu Restrukturyzacyjnego.

W skiad banku ziemi wlaczone zostaly takze grunty w zakresie kiérych z uwagi na sytuacie rynkowa,
przewidywana wcze$niej inwestycja jest obecnie nierealna do realizacji i — w ocenie Spotki — nie bedzie mozliwa

w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

8. Sprzedaz majatku Grupy Kapitatowe] GC Investment S.A, w upadiosci uktadowej

Dla realizacji Programu Skupu akcji wiasnych i odkupienia od przyszlych akcjonariuszy akcji otrzymanych przez
nich w konwersji Sptka w okresie obowiazywania uktadu, planuje sprzedaz wszystkich nalezgcych do spotek od

niej zaleznych nieruchomoséci (wymienione w Planie Restrukturyzacyjnym).

Spotka dysponuje projektami i zatozeniami inwestycyjnymi pod kilka z posiadanych przez siebie nieruchomosci,
stad po zakohczeniu restrukturyzacji i zaspokojeniu wierzycieli w drodze proponowane] konwersji, przyszli
wiasciciele Spétki mogq zdecydowac o zmianie podej$cia do wybranych nieruchomosci oraz pozyskaniu $rodkow
na ich dewelopowanie. Na ten moment jednak — celem realizacji Programu Skupu akcji wasnych Spétka zakiada

zbycie w okresie 5 lat wszystkich posiadanych przez siebie nieruchomosci.

9, Istotne dane nt. aktywow Spotki.

1. Wartosc aktywow Spotki:

a) nieruchomosci
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tgczna warto$¢ szacunkowa nieruchomo$ci Spotki, zaréwno o charakterze uzytkowym, jak
i 0 charakterze inwestycyjnym (patrz: punkt 2 Aktywa Diuznika w Planie Restrukturyzacji) zamyka sie
kwotg 84,3 min z, jednakze biorac pod uwage ckolicznosci postepowania likwidacyjnego o ktorych
mowa ponizej, kwote te nalezy zredukowa¢ do okoto 25,3 min zt (30 % wartosci). Wartosci te istotnie
odbiegajg od siebie. Pierwsza z nich rokuje na zaspokojenie wierzycieli hipotecznych (nieobjetych
ukiadem albo objgtych nim w czesci) oraz przeznaczenie uzyskanej nadwyzki na inwestycje w obrebie
pozostatych nieruchomoéci Spotki, na cele inwestycyjne Iub na wsparcie Programu Skupu akgji
wiasnych — wg uznania zarzadu Spotki i jej akcjonariuszy. Druga z powyzszych kwot nie wystarcza na
zaspokojenie wierzycieli nieobjetych uktadem o nadwyzkach na koszty postepowania czy zaspokojenie

wierzycieli uktadowych nie wspominajge.

udziaty w spotkach zaleznych

taczna wartos¢ szacunkowa udziatdw w spotkach zaleznych i stowarzyszonych zamyka sie kwotg
126,9 min zt wg stanu na chwile obecng (patrz: punkt 2 Aktywa Diuznika w Planie Restrukturyzaci),
jednakze w przypadku ogtoszenia upadioéci likwidacyjnej Spotki, sytuacja spotek zaleznych ulegnie
radykalnej, niekorzystnej zmianie. Przyczyng, takiej sytuacii jest silne powigzanie ekonomiczne pomiedzy
diuzng Spotka, a jej spotkami zaleznymi, spotki zalezne sg poreczycielami diugow Spotki matki, na
sktadnikach majatku spotek zaleznych ustanowiono tez zabezpieczenia. To oznacza, ze z chwilg
ogloszenia upadtoéci likwidacyjne] spotki zalezne beda narazone na dziatania windykacyjne
i egzekucyjne ze strony wierzycieli Spotki matki, za$ dziatania zmierzajace do odzyskania nalezno$ci
podejmowane przez wierzycieli z pewnoécig sparalizujg ich dziatalnosc i najprawdopodobniej zmuszg do
ztozenia wnioskow o ogloszenie upadiosci. Spoiki te i tak jako porgczyciele zobowigzan Spotki w sensie
dostownym oraz jako diuznicy rzeczowi i tak majg trudnosci z przewegetowaniem do chwili zawarcia
przez Spotke uktadu z wierzycielami i oddiuZenia a to przez podejmowane przez wierzycieli | wierzycieli
rzeczowych dzialania o charakterze windykacyjnym, czy to poprzez prowadzone egzekucje czy poprzez
proby wyegzekwowania naleznosci w drodze postepowan upadiosciowych. Z tego wzgledu nalezy
zatozy¢ iz w przypadku ogtoszenia w stosunku do Spétki upadtosci likwidacyjnej, wartos¢ odzyskiwalna
udziatow w spétkach zaleznych bedzie na pewno nizsza od wiw, a to przez to ze spolki te dysponujg
w zasadzie tylko nieruchomosciami inwestycyjnymi i przy sprzedazy wymuszonej uzyskane kwoty bedg

z pewnoscig istotnie odbiega¢ od wycen tych nieruchomosci.

pozostate aktywa

pozostate aktywa Spotki w kwocie 9,3 min (patrz: punkt 2 Aktywa Diuznika w Planie Restrukturyzacji)
stanowig w gléwnej mierze naleznosci.

$rodki pienigzne

na dzien 30 czerwca 2016 roku dtuznik posiadat srodki pieniezne w kwocie 82,5 tys. zt.
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2. Koszty postepowania upadtosciowego obejmujacego likwidacje majatku Spotki

Wzigwszy pod uwagg ogromny rozmiar majatku Spotki, w tym w szczegdlnosci duza liczbe nieruchomosci ktore
podlegatby zbyciu w trakcie postgpowania, konieczne jest zarezerwowanie diugiego czasu potrzebnego na ich
zbycie na trudnym rynku nieruchomodci. W ocenie Spotki czas trwania postepowania likwidacyjnego bedzie sie
zamykat w perspektywie od 5 do 7 lat, co przefozy sie niestety na wysokie koszty postepowania upadio$ciowego.
Znaczgcg kwotg w kosztach Spolki sa optaty zwigzane z posiadanymi nieruchomodciami, w tym w szczegolnosci
podatek od nieruchomosci, ktory wynosi dla catej Grupy Kapitatowej okoto 700 tys. zt rocznie (dla samej tylko
Spotki okoto 410 tys. zf). Do tego nalezy doliczy¢ biezace koszty zwiazane bezposrednio z postepowaniem
upadiosciowym, takie jak wyceny, koszty ochrony majatku, koszty optat sadowych, koszty wynagrodzenia
syndyka i koniecznych dla prowadzenia postgpowania upadiosciowego pracownikow i stuzb. Szacowane przez
Spotke koszty wynosza ok. 200 tys. zt miesiecznie z czego 65 tys. zt stanowi podatek od nieruchomasci i optaty
zwigzane z nieruchomosciami. To powoduje, iz szacowane koszty catego postepowania dla okresu 5-letniego

moga sie zamkna¢ kwota nie nizszq niz 16 min zt do optacenia z funduszy masy upadtosci.

3. Stopien zaspokojenia w drodze postgpowania upadfosciowego obejmujacego likwidacie majatku Spotki jako

rozwigzanie alternatywne dla uktadu.

Biorge pod uwage szacunkows wartos¢ majatku Spotki wg warunkdw sprzedazy w postepowaniu obejmujacym
likwidacje majatku Spotki (w tym w szczegdlnosci okolicznosci sprzedazy wymuszonej i zbyciu posiadanych
aktywow maksymalnie za 40 procent ich wartosci), zamykajaca sie kwota ok. 45 min zt oraz szacowane koszty
postgpowania upadiosciowego likwidacyjnego, tj. 16 min 2z}, na zaspokojenie wierzytelnoéci uktadowych bedzie
mozna przeznaczy¢ szacunkowo okoto 29 min zt, co daje zaspokojenie globalne wierzytelnosci uktadowych na

poziomie niecatych 20 % (oraz okoto 60 % dla wierzytelnosci pozauktadowych).

10. Prognozy finansowe na okres obowiazywania ukiadu.

Zatgczniki w postaci Rachunku Zyskow i Strat Spétki (prognoza) na lata 2017 — 2024; Bilansu Spotki (prognoza)
na lata 2017 — 2024; Prognoza przeptywow pienieznych na lata 2017 — 2024,

IV. Ocena alternatywnego sposobu uregulowania zobowigzan
Jako alternatywny sposob zaplaty zobowigzan nalezy przyja¢ wariant likwidacyjny postepowania upadiosciowego

| zaspokojenie wierzytelno$ci ze sprzedazy catego majatku diuznika.

Rozpatrujgc uwarunkowania tego wariantu nalezy zwrdcic uwage na kilka czynnikow réznicujgcych go od
wariantu obejmujacego mozliwosé zawarcia uktadu z wierzycielami, ktére niestety juz a priori powodujg iz wariant

ten jest mniej korzystny dia wierzycieli.
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Po pierwsze, w wariancie uktadowym (a de facto po zawarciu uktadu z wierzycielami) zbywanie majatku odbywa
sie w sposob stopniowy, w miare przygotowywania i realizowania poszczegdinych inwestycji. Spatka zasadniczo
dysponuje bankiem ziemi, kiéry po zakonczeniu inwestycji lub przygotowania inwestorskiego danego terenu,
stanie sig gotowym produktem, ktéry mozliwy bedzie do sprzedazy za nieporéwnanie wigksze kwoty niz wartosc
szacunkowa tych gruntéw przy wymuszone] sprzedazy. Dodatkowo w proces ten zaangazowane sg takze
dziatania o charakterze marketingowym i sprzedazowym, co powoduje iz rynek duzo fatwiej przyjmuje towar
mimo jego wyzszej ceny. Zadna z tych okolicznoci nie wystepuje w wariancie likwidacyjnym, w ktorym nie
mozna oczekiwaé by syndyk prowadzit dziatalnos¢ developerskg i ponosit ryzyko inwestycyjne, nie ma zatem
szans na zwigkszenie wartosci gruntéw w przypadku likwidacji. Nalezy zauwazy¢, ze w trakcie trwania procesu
upadtosciowego Spotki i pod obcigzeniem hipotecznym niemal wszystkich bedacych w dyspozycji Grupy
Kapitatowej nieruchomoéci, ich proby zbywania konczyly sig fiaskiem, a to przed nieusuwalny w wigkszosci
przypadkow skomplikowany problem zwigzany z istniejacymi zabezpieczeniami i trudnoscig w ich usunigciu
nawet przy zgodach wierzycieli hipotecznych. Zakonczenie postgpowania uktadowego, oddiuzenie Spotki
i usuniecie istniejacych zabezpieczen ma umozliwi¢ i zapoczatkowaé proces w petni kontrolowanej wyprzedazy
aktywow Grupy, co do tej pory nie bylo mozliwe przede wszystkim na skutek skomplikowanego hipotecznego
obcigzenia majatku Grupy.

Po drugie bardzo istotnym czynnikiem wystepujacym w wariancie likwidacyjnym jest oczekiwanie i presja na
obnizenie ceny ze strony potencjalnych nabywcdw. Z do$wiadczenia postepowan likwidacyjnych wynika, iz
bardzo czesto, pomimo istnienia nawet zainteresowania ze strony potencjalnych nabywcow jakims skiadnikiem
majatku diuznika, nie przystepujg oni od razu do jego nabycia, lecz wyczekuja, az syndyk bedzie w kolejnych
przetargach bedzie obnizat cene. Potencjalni zainteresowani doskonale zdaja sobie sprawe z tego, ze syndyk nie
moze prowadzi¢ postepowania upadiosciowego w nieskonczonos¢, posigpowanie upadicsciowe musi sie toczyc
w okreslonym tempie, tak by jego przediuzanie nie powodowato wzrostu kosztow, To powoduje, iz dla okreslenia
wartosci majatku nalezy od jego warto$ci szacunkowej odjaé ok. 60 ~ 70 % i uzyskane kwoty potraktowa¢ jako
kwoty realne, mozliwe do uzyskania w postepowaniu obejmujacym likwidacje majatku diuznika.

Po trzecie wreszcie, w postepowaniu upadtosciowym obejmujacym likwidacje majgtku dhuznika, koszty
postepowania ponoszone sg bezposrednio z majatku diuznika. Jest to bardzo istotna réznica, albowiem
w wariancie ukladowym koszty postepowania sg bez poréwnania nizsze (nie wystepujg bowiem zasadniczo
w wariancie uktadowym koszty samej likwidacji, a ponadto wszelkie koszty pokrywane sg bezposrednio
z przychodow z biezacej dziatalnosci. Nadmieni¢ nalezy, Ze wiele z tych kosztow Spétka juz poniosta i nie bedzie
konieczno$ci ponosi¢ ich w trakcie realizacji Planu restrukiuryzacyjnego — mowa przede wszystkim o wycenach
majatku, kosztach obstugi prawnej, kosztach sgdowych. W dotychczasowym okresie frwania postgpowania
Spotka wigkszos¢ srodkow uzyskata z wynajmu powierzchni wiasnych i zarzadzania nieruchomosciami spotek
zaleznych, a za zgoda sadu zbyta jedynie kilka mniej istotnych z punkiu widzenia calego majatku aktywow,
z nieruchomosci zaspakajajac w tej sposdb pozauktadowych wierzycieli hipotecznych i pozostawiajac dla siebie

wygenerowang nadwyzke.
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VI. Osoby odpowiedzialne za wykonanie uktadu

Odpowiedzialnos¢ za wykonanie uktadu ponosi zarzad Spotki na ten moment skiadajacy sie z Prezesa Zarzadu

w osobie p. Dominika Staronia.

Dominik Staron

tn
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