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KONKLUZJE GENERALNE

W kontekscie wyboru optymalnej $ciezki postepowania insolwencyjnego, majac na uwadze
ogtoszenie upadtosci URSUS S.A. i odmowe otwarcia postepowania sanacyjnego, w toku
prac analityczno-badawczych ustalono, ze:

= URSUS S.A. przedstawit w tresci wniosku sanacyjnego oraz wstepnego planu
restrukturyzacyjnego cafoksztatt planowanych dziatah, ktéry nie budzi =z-
ekonomicznego i menedzerskiego punktu widzenia- watpliwosci,

= propozycje ukfadowe URSUS S.A. stanowig o potencjalnie wysokim
zaspokojeniu wierzycieli zabezpieczonych oraz niezabezpieczonych, tj.
nawet w przypadku wierzycieli niezabezpieczonych na poziomie min. 50%
naleznosci gtéwnej (nieosiagalne w przypadku postepowania upadiosciowego),

= w toku postepowania upadtosciowego, uwzgledniajac mozliwe wptywy z likwidacji
majatku URSUS S.A. oraz koszty postepowania upadtosciowego zaspokojeni

zostaliby w_pewnej czesci wierzyciele zabezpieczeni, za$ niezabezpieczeni

zostaliby zaspokojeni wytlacznie w szczatkowym zakresie,

* w toku postgpowania upadtosciowego wierzyciele URSUS S.A. zostaliby Srednio
rzecz biorgc zaspokojeni na poziomie (szacunkowo) zaledwie 28,2%, przy czym
w ogromnej wiekszosci byliby to wierzyciele zabezpieczeni,

= otwarcie postgpowania sanacyjnego przynie$¢ moze nie tylko wymierne
(bezposrednie) korzysci dla wierzycieli URSUS S.A., ale réwniez korzysci
posrednie, jak utrzymanie przedsiebiorstwa, zachowanie miejsc pracy,
etc.,

= ewentualne postepowanie sanacyjne URSUS S.A. ma wysokie szanse
osiagniecia celu postepowania restrukturyzacyjnego okre$lonego w art.
3 prawa restrukturyzacyjnego,

* Sszanse na zaspokojenie wierzycieli URSUS S.A. w 2aden sposéb nie ulegtyby
zmniejszeniu w razie otwarcia postepowania sanacyjnego,

* otwarcie postepowania sanacyjnego nie taczyloby sie z pokrzywdzeniem
wierzycieli, o ktérym w art. 8 ust. 1 prawa restrukturyzacyjnego, tj. nie
spetnityby sig przestanki pokrzywdzenia wierzycieli okreélone w art. 8 ust. 1 prawa
restrukturyzacyjnego.
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O AUTORZE

Jakub Michalak - licencjonowany doradca restrukturyzacyjny, czynnie wykonujgcy
funkcje syndyka masy upadiosci oraz zarzadcy w postepowaniach sanacyjnych, biegty
sadowy na liécie prowadzonej przez prezesa Sadu Okregowego w Katowicach. Doradza
przedsiebiorcom i menedzerom w zakresie strategii restrukturyzacyjnych w sytuacji
zagrozenia niewypfacalnoscia lub niewyptacalnosci. Cztonek Krajowej Izby Doradcow
Restrukturyzacyjnych oraz Sekcji Prawa Upadto$ciowego Instytutu Allerhanda. Specjalizuje
sie w zagadnieniach zwigzanych z wyceng przedsiebiorstw na potrzeby postepowan
upadtoséciowych i restrukturyzacyjnych, w tym zwtaszcza na potrzeby przygotowanej
likwidacji (pre-pack). Uczestniczyt w procesie sporzadzania ponad czterdziestu
zaawansowanych wycen podmiotéw z réznych branz (w tym kilkunastu dla potrzeb pre-

packu).
Ustanowiony jako biegty sadowy z zakresu:

1. wyceny przedsiebiorstw, w tym na potrzeby postepowan upadtosciowych,
przygotowanej likwidacji (pre-pack) oraz restrukturyzacyjnych,
wyceny szkody w obrocie gospodarczym, w tym utraconych korzysci,
okreélenia momentu wystapienia przestanek do ogtoszenia upadtosci na potrzeby
postepowarn w przedmiocie odpowiedzialnosci cztonkdw zarzadu spotek z ograniczong
odpowiedzialnoscia zwiazku z art. 299 kodeksu spotek handlowych oraz czionkdéw
zarzadu spétek prawa handlowego w zwigzku z art. 116 ordynacji podatkowej oraz
zwiazku z art. 21 i 373 prawa upadio$ciowego, a takze momentu wystapienia stanu
zagrozenia niewyptacalnosciag w kontekscie art. 300-302 kodeksu karnego,

4. szacowania wartosci szkody wierzycieli w postepowaniach z art. 299 kodeksu spotek
handlowych., a takze w kontekscie art. 373 prawa upadtosciowego,

5. badania racjonalnoéci i zasadnosci decyzji zarzadczych w zwiazku z odpowiedzialnoscig
karna, o ktérej w art. 296 kodeksu karnego w zwigzku art. 308 kodeksu karnego,
a takze ustalania dopuszczalnych ram ryzyka gospodarczego, charakterystycznego dla

otoczenia przedsiebiorstwa/jednostki gospodarczej.

Czynnie wykonuje zawdd syndyka, zarzadcy, doradcy restrukturyzacyjnego. Prowadzi
réowniez dziatalnodé doradcza w  zakresie restrukturyzacji  przedsigbiorstw,

w tym z wykorzystaniem narzedzi prawa upadiosciowego i prawa restrukturyzacyjnego.
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SLOWNICZEK

Wyrazenia zawarte w niniejszym opracowaniu maja nastepujace znaczenie:

Spétka, URSUS, Dluznik - oznacza spétkg, dziatajacg pod firma URSUS S.A. w upadtosci
z/s w Warszawie, adres: ul. Alojzego Felinskiego, nr 2 [kod pocztowy: 01-513], wpisang
do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sad Rejonowy w Olsztynie, VIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000013785

Prawo restrukturyzacyjne, PrRestr - oznacza ustawe Prawo restrukturyzacyjne
z dnia 15 maja 2015 r. (Dz.U. z 2015 r. poz. 978, t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 814)

Prawo upadtoéciowe, PrUpad - oznacza ustawg Prawo upadtosciowe z dnia 28 lutego
2003 r. (Dz.U. 2003 Nr 60, poz. 535, t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 1228)
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WPROWADZENIE

Opracowanie powstaio na potrzeby ustalenia optymalnego postepowania
insolwencyjnego! w przypadku URSUS S.A. Wobec ogtoszenia przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie w dniu 12 lipca 2021 r. upadtosci URSUS S.A. (a tym samym
odmowy otwarcia postepowania sanacyjnego, o co wnosit Diuznik), Spétka planuje ztozy¢
zazalenie na postanowienie sadu upadtosciowego. W tym kontekscie istotnym jest
ustalenie, ktére postepowanie: upadioéciowe Czy sanacyjne, jest korzystniejsze
(optymalniejsze) z punktu widzenia wierzycieli URSUS S.A.

W celu ustalenia korzystniejszego dla wierzycieli postepowania analizie poddano
w niniejszym opracowaniu nastepujace zagadnienia (zarazem okreslaja one kolejne
rozdziaty opracowania):

1. Omoéwienie przestanek -zgodnie z prawem restrukturyzacyjnym- ktérymi
kieruje sie sad, rozpoznajac tacznie wnioski o ogtoszenie upadtosci i o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego,

2. Analiza korzysci, na jakie moga liczy¢ wierzyciele w toku postepowania
upadtosciowego, zawierajaca symulacje zaspokojenia wierzycieli oraz
omoéwienie efektywnosci postepowan upadiosciowych,

3. Analiza proponowanej $ciezki restrukturyzacji przedsiebiorstwa URSUS S.A.
oraz propozycji uktadowych Dtuznika,

4. Konkluzje wynikajace z zestawienie korzysci wierzycieli z postepowania
upadtosciowego i postepowania sanacyjnego.

! Rozumiane jako ogét postepowar okreslonych w ustawach prawo upadiosciowe i prawo restrukturyzacyjne,
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ROZDZIAL I: PRZESEANKI ROZSTRZYGNIECIA SADU W ZAKRESIE WYBORU
POSTEPOWANIA INSOLWENCYINEGO

1. Wprowadzenie

Od wejécia w zycie z poczatkiem 2016 r. ustawy prawo restrukturyzacyijne, przy
jednoczesnej duzej nowelizacji prawa upadioéciowego, mozliwym stato sie ztozenie
wniosku o otwarcie jednego z trzech postepowan restrukturyzacyjnych, tj. przyspieszonego
postepowania ukladowego, postgpowania uktadowego oraz postepowania sanacyjnego.
Prawo restrukturyzacyijne okre$la przy tym w art. 3 ust. 1, jaki jest cel postepowania:

,Celem postepowania restrukturyzacyjnego jest unikniecie ogfoszenia upadfosci diuznika
przez umoZliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia ukfadu z wierzycielami,
a w przypadku postepowania sanacyjnego - réwniez przez przeprowadzenie dziafar

sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli.”

Ustawodawca poprzez okreslenie celu postgpowania restrukturyzacyjnego, nadaje
donioste znaczenie kwestii unikniecia upadtosci dtuznika. Aksjologiczna podstawa tego
wartosciowania bez watpienia wynika z oceny, ze ogtoszenie upadlosci jest co do
zasady niekorzystne dla samego dtuznika, jego interesariuszy (jak pracownicy,
udziatowcy, akcjonariusze, kontrahenci) oraz otoczenia gospodarczego
i fiskalnego. Upadio$¢ przedsiebiorcy jest zatem traktowana jako ,zto konieczne”, do
ktérego nie powinno sie dopuscié, chyba ze (przestanka negatywna) otwarcie postepowania
restrukturyzacyjnego prowadzitoby do pokrzywdzenia wierzycieli (omowione w dalszej

czesci opracowania).

Jak wskazuje doktryna, cel postgpowania restrukturyzacyjnego jest zgota odmienny

od celu postepowania upadtoéciowego (wyrazonego w art. 2 prawa upadtosciowego):

,Warto zauwazy¢ przy tym, ze cel postepowania restrukturyzacyjnego rozni sie zasadniczo
od celu postepowania upadfosciowego, w ktérym nadrzedne jest zaspokojenie roszczen
wierzycieli w mozliwie najwyzszym stopniu, a jedynie pobocznym celem jest zachowanie
przedsiebiorstwa diuznika, jesli pozwolg na to racjonalne wzgledy (art. 2 ust. 1 puin). Majgc
na wzgledzie cel prawa restrukturyzacyjnego wyrazony w art. 3 ust. 1 PrRestr, przyjac
nalezy, ze zaspokojenie roszczen wierzycieli w mozliwie najwyzszym stopniu co

prawda. moze stanowié kategorie wartosciujaca w ramach postepowania
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restrukturyzacyjnego (maksymalizacja zaspokojenia wierzycieli jest bowiem
stanem poziadanym i stusznym), jednak - inaczej niz w postepowaniu
upadiosciowym - nie okreéla nadrzednego celu postepowania, bedac de facto
okolicznosciq podporzadkowana dziataniom zZmierzajqcym do unikniecia upadioéci diuznika.
Zasada optymalizacji wyrazona w art. 2 puin nie obowigzuje w ramach postepowania

restrukturyzacyjnego. "2

W swietle powyZzszego nalezy z cata moca podkreéli¢, ze ustawodawca wazac interesy
dtuznika, jego wierzycieli i uwzgledniajac korzysci ptynace z unikniecia upadtosci, nie
traktuje bezposredniego interesu wierzycieli i maksymalizacji ich zaspokojenia
w spos6b nadrzedny. W tym S$wietle nalezy spoglada¢ na postepowanie
restrukturyzacyjne w zestawieniu z postepowaniem upadtosciowym, nie zas poprzez prosty
rachunek zaspokojenia wierzycieli.

2. Zbieg wnioskéw insolwencyjnych

Wobec funkcjonowania w porzadku prawnym postepowania upadto$ciowego,
uregulowanego ustawa Prawo upadioSciowe oraz postepowan restrukturyzacyjnych,
mozliwe jest, ze do sadu wptyng oba wnioski, tj. wniosek upadtosciowy oraz wniosek
restrukturyzacyjny. W takiej sytuacji prawo restrukturyzacyjne w art. 11 wskazuje, ze:

~W przypadku zfozenia wniosku restrukturyzacyjnego i wniosku o ogtoszenie upadfosci,

w pierwszej kolejnosSci rozpoznaje sie wniosek restrukturyzacyjny.”

Podobnie prawo upadiosciowe (art. 9b):

~W przypadku zfozenia wniosku o ogloszenie upadifosci i wniosku restrukturyzacyjnego,

w pierwszej kolejnosci rozpoznaje sie wniosek restrukturyzacyjny.”

Jednoczesnie art. 12 ust. 3 okredla, ze ,w przypadku gdy wstrzymaniu rozpoznania
wniosku o ogfoszenie upadiosci sprzeciwia sie interes ogétu wierzycieli, sqd upadfosciowy
wydaje postanowienie o przejeciu wniosku restrukturyzacyjnego do wspdéinego
rozpoznania z wnioskiem o ogfoszenie upadfosci i rozstrzygniecia Jjednym postanowieniem”
(podobnie art. 9b ust. 3 prawa upadtosciowego). Interes og6tu wierzycieli jest klauzulg

2 M. Kubiczek, B. Sokdt Przestanki prowadzenia postepowania restrukturyzacyjnego w Swietle jego celu, Doradca
Restrukturyzacyjny 2015, Nr 2
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generalng, ktorg rozumie¢ mozna jako uéredniony interes wszystkich wierzycieli dtuznika,
rozumiany jako np. wysoce prawdopodobng bezcelowo$¢  postepowania
restrukturyzacyjnego, czy dazenie dtuznika do pokrzywdzenia wierzycieli. Rowniez w tym
kontekécie nalezy podkreélié, ze istota tej oceny nie jest rachunek korzysci wierzycieli
poprzez zestawienie obu postepowan, a przestanka uzasadniajaca zastosowanie art. 12
ust. 3 prawa restrukturyzacyjnego, tj. uwzglednienia interesu ogébtu wierzycieli moze byc

dopiero -miedzy innymi- spodziewana razaca réznica w zaspokojeniu wierzycieli.

3. Przestanka z art. 8 ust. 1 prawa restukturyzacyjnego

Istota decyzji sadu upadtosciowego, wyznaczonego zgodnie z art. 9b ust. 3 (ostatnie
zdanie) do rozpoznania potaczonego do wspoéinego rozpoznania wniosku upadtosciowego
oraz restrukturyzacyjnego jest ocena mozliwego pokrzywdzenia wierzycieli, o ktérym

mowa w art. 8 ust. 1 prawa restrukturyzacyjnego:

.Sad odmawia otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, jezeli skutkiem tego

postepowania byltoby pokrzywdzenie wierzycieli.”

W doktrynie zwraca si¢ uwage, ze przy ocenie istnienia przestanki pokrzywdzenia
wierzycieli nie chodzi o poréwnanie efektywnosci postepowania restrukturyzacyjnego

z efektywnoscig potencjalnej upadtosci®. P. Filipiak wskazuje, ze:

,Sad nie powinien poréwnywaé zaktadanego stopnia zaspokojenia wierzycieli na skutek
wykonania ukiadu z zaktadanym stopniem zaspokojenia na skutek wykonania planu
podziatu funduszéw masy upadfosci oraz sum uzyskanych ze zbycia przedmiotow
obciazonych. Pokrzywdzenie wierzycieli w rozumieniu art. 8 ust. 1 oraz art. 325 ust. 1 pkt
1 p.r. to nie jest stan nizszego zaspokojenia w poréwnaniu do zaspokojenia

uzyskanego w upadlosci*.

Podobnie wskazuje A. Hrycaj, stwierdzajqc:

3 p. Filipiak, A. Hrycaj (red.), Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, WK 2017, LEX; Tak tez: P. Zimmerman,
Prawo upadioéciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz. Wyd. 5, Warszawa 2018
4 p. Filipiak, A. Hrycaj (red.), Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, WK 2017, LEX.
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~Aby oceni€, czy w danym przypadku skutkiem postepowania restrukturyzacyjnego bytoby
pokrzywdzenie wierzycieli rozumiane, jak wyZzej wskazano, jako pogorszenie ich sytuacji
ekonomicznej, nalezy zastanowi¢ sie, jak nalezy ocenia¢ czy tez co nalezy rozumie¢ pod
pojeciem ,sytuacji ekonomicznej wierzycieli” w kontekécie ich relacji z dtuznikiem. Skoro
moéwimy o relacji dluznik - wierzyciele, to mozna przyjaé, ze ,sytuacje ekonomiczng”
wierzycieli wyznacza mozliwy do uzyskania w danym momencie stopieri zaspokojenia. Przy
takim ujeciu problemu nieuchronnie pojawia sie pytanie: czy analizujgc pokrzywdzenie
wierzycieli, ~mozna dokonywa¢ pordéwnania  stopnia zaspokojenia  wierzycieli
w postepowaniach restrukturyzacyjnym i upadfosciowym. Jest to w istocie rzeczy pytanie:
Czy wskazana w art. 8 ust. 1 PrRest przestanka odmowy otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego moze by¢ rozumiana tak samo Jak wskazana w art. 14 ust. 1 ustawy
z 28 lutego 2003 r. - Prawo upadifoéciowe i naprawcze w brzmieniju przed nowelizacjq
dokonangq ustawa z 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne przestanka ogtoszenia
upadfosci z mozliwoécia zawarcia uktadu? Na tak postawione pytanie nalezy odpowiedzie¢
negatywnie. Oceniajac pokrzywdzenie wierzycieli jako przestanke odmowy otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego, nie jest dopuszczalne porownywanie stopnia
zaspokojenia wierzycieli w ewentualnym postepowaniu upadiosSciowym i stopnia
zaspokojenia wierzycieli w ramach wykonania ukladu, mimo ze na taka mozliwosé
wskazano w uzasadnieniu projektu ustawy. s

Niemniej, jak wskazuje sie w orzecznictwie:

~Pokrzywdzenie wierzycieli wskazane w art. 8 ust, 1 pr.r. jest powszechnq przestanka
odmowy otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego podlegajacq badaniu w przypadku
wszystkich postepowar restrukturyzacyjnych, sformutowana ona zostata w sposob ogdiny,
a8 co za tym idzie powinna by¢ wykfadana bardzo szeroko. Dlatego zaaprobowac nalezy
stanowisko Sadu pierwszej instancji, ze jednym =z kryteriéw oceny pokrzywdzenia
wierzycieli, o ktérym mowi art. 8 ust. 1 pr.r. moze by¢ poréwnanie stopnia zaspokojenia
wierzycieli w przypadku otwarcia postepowania restukturyzacyjnego z zaspokojeniem ich
w przypadku ogtoszenia upadfosci diuznika. Za dopuszczeniem tego kryterium opowiedziat
sie réwniez P. Zimmerman, ktéry w przywotanej zaréwno przez 5ad pierwszej instancji,
Jak i skarzgcego wypowiedzi stwierdzil, Ze: ~Teza, iz do pokrzywdzenia wierzycieli na
skutek przeprowadzenia postepowania restrukturyzacyjnego dojdzie zawsze
wéwczas, gdy z okolicznoéci sprawy wynika, ze wierzyciele w ramach zawarcia

5 A. Hrycaj, Pokrzywdzenie wierzycieli jako przestanka odmowy otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego,
Doradca Restrukturyzacyjny 2016, Nr 1;
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i realizacji uktadu zostana zaspokojeni w mniejszym stopniu lub znacznie pézniej
niz byliby zaspokojeni wskutek ogloszenia upadiosci i likwidacji majatku diuznika
(zob. Uzasadnienie projektu ustawy Prawo restrukturyzacyjne, Druk Sejmu VII kadencji Nr
2824, http://www.sejm.gov.pl/) jest prawdziwa, ale nie mozna pomijaé faktu, Zze
ustawodawca tego zapisu nie pozostawit a zastapit klauzulg bardziej ogdlng. Daje to
w mojej ocenie pole do uwzgledniania przy ocenie konkretnego przypadku takze
okolicznosci  dotyczacych réznej  sytuacji  odmiennych  grup wierzycieli,
prawdopodobieristwa powodzenia poszczegdinych scenariuszy rozwoju wydarzen itp.” (P.
Zimmerman, Prawo upadfosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz. Wyd. 4,
Warszawa 2016, kom. art. 8 p.r., Legalis). Niczego przy tym nie zmienia to, ze Sqd
pierwszej instancji przytoczyt tylko pierwszy fragment tego stanowiska, jego autor
wypowiedziat sie bowiem wprost i jednoznacznie, e w celu oceny czy otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego skutkowafo bedzie pokrzywdzeniem wierzycieli
siegngé nalezy do poréwnania  stopnia ich zaspokojenia  w postepowaniu
restrukturyzacyjnym i upadfo$ciowym. Oczywiscie poréwnanie to nie powinno by¢
kryterium jedynym, ani nawet podstawowym podlegajacym badaniu w pierwszej kolejnosci
przy ocenie  pokrzywdzenia wierzycieli w  wyniku  otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego. Sam fakt powzigcia przez sad przekonania, ze w postepowaniu
upadiosciowym wierzyciele zaspokojeni zostanq w wyzszym stopniu nie moze zatem
przesgdzaé o oddaleniu wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego. Nalezy
bowiem uwzgledni¢ catoksztatt okolicznosci konkretnej sprawy, specyfike przedsiebiorstwa
dtuznika, sytuacje wierzycieli, okolicznoéci zwigzane z samym postepowaniem

restrukturyzacyjnym, w tym czasem jego trwania®.

Warto przywotaé w tym kontekscie stanowisko Sadu Okregowego w Katowicach, ktdry
w postanowieniu z dnia 18.07.2017 r. (XIX Gz 463/17, niepubl.) wskazat’:

Jezeli wniosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego sktada dtuznik zagrozony
niewypfacalnoécia, to pokrzywdzenie wierzycieli nastapi, gdy poza postepowaniem
wierzyciele na zasadach ogélnych (np. w postepowaniu egzekucyjnym) zostaliby
zaspokojeni w  razaco wyzszym stopniu niz w  postepowaniu
restrukturyzacyjnym. Innymi sfowy, taki przypadek miatby miejsce, gdyby
postepowanie restrukturyzacyjne prowadzito de facto do nieznajdujgcego uzasadnienia

w okolicznoéciach sprawy oddluzenia dtuznika wyfqcznie kosztem wierzycieli. Je$li

6 postanowienie Sadu Okregowego w Warszawie z 18.05.2018 r., sygn. XXIII Gz 71/18, niepubl.
7 7a: R. Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, wyd. 2, 2019, art. 8, podkreslenie wiasne.
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natomiast podstawaq ztoZenia wniosku (...) byta niewyplacalnos¢ diuznika, to pokrzywdzenie
wierzycieli bedzie miato miejsce wtedy, gdy w postepowaniu upadfosciowym
wierzyciele ukfadowi zostang zaspokojeni w razgco wyzszym stopniu biorac pod
uwage propozycje ukladowe oraz hierarchie 2aspokajania wierzycieli na
podstawie art. 342 p.u.”

Rzeczywistos¢ grupowego interesu wierzycieli w postepowaniu restrukturyzacyjnym
rozpoznaje rdwniez doktryna prawa restrukturyzacyjnego, a celem przyktadu przywotac
mozna stanowisko wiodacego przedstawiciela doktryny prof. R. Adamusa:

~Wydaje sie, ze przy ocenie pokrzywdzenia powinno sig¢ bra¢ pod uwage interesy
wszystkich  wierzycieli powigzane bezposrednio z postepowaniem w sprawie
niewyptacalnosci. Z duzg ostroznosciq nalezy podchodzi¢ do intereséw Jednostkowych
wierzyciela. W postepowaniu restrukturyzacyjnym obowigzuje bowiem zasada

uwzgledniania interesu grupowego wierzycielis.”

Jeszcze w kontekscie sytuacji, w ktérej aktywa dtuznika sg objete w wiekszosci
zabezpieczeniem nalezy mieé¢ na wzgledzie, ze czesto korzystne dla nich postepowanie
upadfosciowe bywa razaco niekorzystne dla wierzycieli niezabezpieczonych. W takim
wypadku stusznie zauwaza R. Adamus:

~Jezeli dla jednych wierzycieli postepowanie Jjest korzystne, dla innych obojetne, dla
Jeszcze innych krzywdzgce, sad powinien wywazy¢ losy postepowania stosownie do
okolicznosci danego stanu. Pewng wskazowka dla sqdu restrukturyzacyjnego powinna byé
intensywno$¢ pokrzywdzenia wierzycieli. Nalezy w tym wypadku postuzyc sie zasadg
proporcjonalnosci (klauzula rozsadku ). ”

Wytacznie czasowe pogorszenie sytuaciji wierzyciela hipotecznego, polegajace na
niemoznosci prowadzenia w tym czasie postepowania egzekucyjnego, nie powinno
stanowi¢ przestanki odmowy otwarcia postgpowania sanacyjnego. Jak wskazat Sad
Okregowy w Krakowie w postanowieniu z dnia 2.10.2017 r. (XII Gz 632/17, niepubl.,
podkreslenie wtasne)!?;

8 Tamze.
% Tamze.
19 Tamze.
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«Kazde postepowanie restrukturyzacyjne z istoty rzeczy zakiada pogorszenie,
przynajmniej czasowe, sytuacji wierzycieli. Takie ograniczenie praw wierzycieli jest
uzasadnione tylko w perspektywie wartosci jakq z punktu widzenia spofecznego
i gospodarczego ma osiggniecie giéwnego celu postepowania restrukturyzacyjnego jakim
jest unikniecie ogfoszenia upadifosci diuznika. Oczywiste jest przy tym, Ze unikniecie
ogloszenia upadiosci diuznika nie jest celem samym w sobie, w istocie chodzi bowiem

o zapobiezenie wyeliminowania przedsiebiorcy z rynku.”

Sad dokonuje oceny przestanki negatywnej wedtug wtasnego przekonania i wydaje si¢
nieskrepowany w mozliwosci korzystania ze $rodkow dowodowych!l. Niemniej Sad
orzekajacy winien wziaé pod uwage, ze to wierzyciele sa interesariuszami
postepowania restrukturyzacyjnego i to do nich nalezy decyzja co jest dla nich
korzystniejsze: zaspokojenie w postepowaniu restrukturyzacyjnym czy
upadtosciowym!2, Niemniej, przy dokonywaniu ocen sad powinien uwzgledni¢ dyrektywy
wynikajace z art. 233 KPC. Podnie$¢ trzeba, ze sad nie powinien a priori ocenia¢ rezultatu
ewentualnego postepowania restrukturyzacyjnego, zwiaszcza wyniku gtosowania nad
uktadem. Jak stusznie wskazuje kolejny z wiodacych przedstawicieli doktryny w osobie P.

Zimmermana:

. Ewidentnie bledne sa coraz czesciej odnotowywane w praktyce sadow
restrukturyzacyjnych, préby dokonywania oceny woli wierzycieli na etapie
rozpoznania wniosku o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego i odmowa
jego otwarcia w oparciu o deklaracje wierzycieli, iz nie majq zamiaru popieraé¢
uktadu lub nawet ze jak dotad diuznik ich nie przekonat do uktadu. Podobnie,
powziete przez sad przekonanie, iz ukiad nie zostanie wykonany nie moze by¢ podstawq
odmowy otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, nawet "ubrane" w argumentacje
o tym, ze restrukturyzacja jako nieudana doprowadzi w ten sposéb do pokrzywdzenia
wierzycieli. Ustawa wprost wskazuje, iz wiasciwym etapem do oceny wykonalnosci uktadu
jest etap zatwierdzania uktadu, a nie etap otwierania postepowania restrukturyzacyjnego.
Antycypowanie wyniku postepowania nie moze byé podstawa odmowy jego

otwarcia'3.”

11 Tak tez: A. Hrycaj, Pokrzywdzenie wierzycieli jako przestanka odmowy otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego, Doradca Restrukturyzacyjny 2016, Nr 1;

12 p_ Filipiak, A. Hrycaj (red.), Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, WK 2017, LEX.

13 p, Zimmerman, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, 2020, wyd. 6, art. 8.
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Uznaje sig jednak réwniez, ze cho¢ antycypowanie wyniku postepowania (w zakresie
wyniku gtosowania nad uktadem) nie powinno stanowi¢ przestanki odmowy otwarcia
postgpowania restrukturyzacyjnego, to juz jednoznacznie negatywna ocena zdolnosci
restrukturyzacyjnej moze takq przestanke stanowié. Doktryna w tym zakresie wskazuje:

~Do pokrzywdzenia wierzycieli moze dojéé¢ w sytuacji otwarcia postepowania wobec
dfuznika niewypfacalnego w tak duzym stopniu, iz brak jest szans na udang
restrukturyzacje, 4

Z przepisdw prawa restrukturyzacyjnego wynika, ze przestanka otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego nie jest udowodnienie, ze dtuznik jest w stanie wykonaé uktad.
Whniosek o obowigzku udowodnienia mozliwoéci wykonania uktadu nie moze by¢ budowany
w oparciu o art. 8 ust. 1 PrRestr.

Mimo to, judykatura dostarcza przyktaddéw przeczacych powyzszej tezie:

~W ocenie Sqdu nalezy przyjaé, iz skutkiem otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego
bedzie pokrzywdzenie wierzycieli w rozumieniu art. 8 ust. 1 pr. rest., jezeli juz na etapie
rozpoznawania wniosku o otwarcie postepowania ujawnity sie okolicznoéci, ktére
skutkowatyby odmowa zatwierdzenia ukfadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym.
W szczegdinosci nalezy mie¢ na uwadze, iz sad odmawia zatwierdzenia ukfadu, jezeli jest
oczywiste, ze uktad nie bedzie wykonany. Domniemywa sie przy tym, iz ukiad nie bedzie
wykonany, jezeli diuznik nie wykonuje zobowigzann po dniu otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego. Jezeli zatem sytuacja ekonomiczna diuznika uprawdopodabnia teze
0 niemoznosci wykonywania na biezaco Jjego zobowigzari, niewatpliwie spetniona jest
przestanka negatywna orzeczenia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnegol®.”

Konkludujac powyzsze rozwazania wskazaé mozna, ze ocena pokrzywdzenia
wierzycieli, a przez to -w wypadku zbiegu wniosku upadtosciowego i restrukturyzacyjnego-
rozstrzygnigcie, czy ogtosi¢ upadto$é¢ diuznika, czy tez otworzy¢ postepowanie
restrukturyzacyjne nie jest oceng jednowymiarowg i prosta. Uwzgledni¢ nalezy przy niej
takie czynniki, jak korzySci z zachowania przedsiebiorstwa dtuznika'®, wysoko§é

4 Filipiak Patryk (red.), Hrycaj Anna (red.), Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, wyd. II.
15 postanowienie Sadu Rejonowego w Olsztynie z 21.06.2017 r., sygn. V GR 2/17, niepubl.
'8 Autor bedac $wiadomy oczywiscie, ze w toku postepowania upadiosciowego réwniez moze dojs¢ do zachowania
przedsiebiorstwa dtuznika, to jednak bierze pod uwage, ze ogloszenie upadtosci stanowi czesto duze ryzyko
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potencjalnego zaspokojenia wierzycieli (jednak zasadniczo przy razacej roznicy), szybkosc

zaspokojenia wierzycieli, etc.

Ostatecznie autor niniejszego opracowania, za wypetnienie przestanki z art. 8 ust.

1 PrRestr uznaje (wystarczy wystapienie jednej z tych okolicznosci):

= sytuacje, w ktorej w toku postgpowania restrukturyzacyjnego w sposob wysoce
prawdopodobny dojdzie do zaspokojenia razaco nizszego!’ niz
w postepowaniu upadtosciowym, ktére bytoby przestanka do odmowy
zatwierdzenia uktadu (przy czym ocena tego jest niemozliwa, jesli np.
w przypadku postepowania o otwarcie postepowania sanacyjnego nie dotaczono
do wniosku sanacyjnego fakultatywnie propozycji uktadowych),

= sytuacje, w ktorej wysoce prawdopodobnie nie zostanie osiggniety cel
postepowania restrukturyzacyjnego okreslony w art. 3 ust. 1 PrRestr'8,

= gdy wskutek przeprowadzenia postepowania restrukturyzacyjnego
zmniejszeniu ulegnie warto$¢ majatku dtuznika i/lub pogorszy sie sytuacja
ekonomiczno-finansowa dtuznika, zmniejszajac szanse na zaspokojenie

wierzycieli®.

4. Podstawy ekonomicznej oceny przestanki z art. 8 wust. 1 prawa

restrukturyzacyjnego

Jak juz wskazano przy oméwieniu przestanki odmowy otwarcia postgpowania
restrukturyzacyjnego, ocena tejze przestanki nie polega na prostym rachunku korzysci
wierzycieli z postepowania upadtosciowego i restrukturyzacyjnego. Jednocze$nie razaca
roznica zaspokojenia na korzy$¢ postgpowania upadtosciowego mogtaby stanowi¢
o wystapieniu tej przestanki. Z tego powodu z ekonomicznego punktu widzenia mozna
oceni¢ wysokoé¢ zaspokojenia wierzycieli w obu wariantach i woéwczas wywiesc stosowne

konkluzje.

dekompozycji przedsigbiorstwa, za$ w praktyce w toku postepowania upadtosciowego rzadko dochodzi do

sprzedazy przedsiebiorstwa w calosci.
17 Ale: juz nieduza réznica nie stanowi przestanki pokrzywdzenia wierzycieli; jednoczesnie sad winien wzig¢ pod

uwage, ze moga zosta¢ ziozone zupetnie inne propozycje uktadowe.
18 Tak tez: A. Hrycaj, Pokrzywdzenie wierzycieli jako przestanka odmowy otwarcia postepowania

restrukturyzacyjnego, Doradca Restrukturyzacyjny 2016, Nr 1;
19 Tamze.
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Ocena efektywnosci postepowania upadtosciowego polega zatem przede wszystkim na
oszacowaniu bezposrednich korzysci wierzycieli (ich zaspokojenia) w toku hipotetycznego
postepowania upadtosciowego. Taka kalkulacje sporzadza sie w nastepujacy sposob:

* przyjecie zatoZzenia co do trybu likwidacji masy upadiosci - ustawodawca
wyznacza, ze pozadane jest zachowanie przedsiebiorstwa dtuznika (art.
2 prawa upadtodciowego), nakazujac sprzedaz przedsiebiorstwa jako cato$¢
(art. 316 ust. 1 prawa upadtosciowego), jednakze bywa to niemozliwe,
zwiaszcza wobec postepujacej dekompozycji przedsiebiorstwa, czy trwatej
nierentownosci przedsiebiorstwa,

* Oszacowanie wartosci masy upadtoéci - przy uwzglednieniu jednego
z powyzszych zatozen (sprzedaz w catosci przedsiebiorstwa upadtego, badz
likwidacja poszczegélnych sktadnikéw majatku); w tym wypadku szczegdlnie
uwzglednia sig, ze wartos¢ aktywéw w toku postepowania upadtoéciowego jest
nizsza (zagadnienie dyskonta z tytutu wymuszonego charakteru szerzej
omoéwione w dalszej czesci niniejszego opracowania),

* oOszacowanie kosztéw postepowania upadio$ciowego (art. 230 ust. 1 prawa
upadtosciowego) oraz innych zobowigzan masy upadtosci (art. 230 ust. 2 prawa
upadtosciowego),

= symulacja zaspokojenia wierzycieli w toku postepowania upadfosciowego - co
w praktyce oznacza pomniejszenie potencjalnych wptywéw z likwidacji masy
upadtosci o koszty postepowania upadtosciowego i inne zobowiazania masy
upadtosci,

Wynikiem symulacji zaspokojenia wierzycieli moze by¢ usrednione zaspokojenie
wszystkich wierzycieli, taczna kwota zaspokojenia wierzycieli, czy tez kalkulacja
zaspokojenia poszczegdinych wierzycieli (o ile dane na to pozwalajg). Kalkulacja
zaspokojenia wierzycieli jest oczywiscie oparta na szeregu zatozen i moga zdarzac sie rozne
odchylenia w uzyskanym wyniku, ktory jest wrazliwy zwtaszcza na efektywnoéé likwidacji

masy upadtosci.

W przypadku postepowania restrukturyzacyjnego nalezy réwniez ocenié wysokosc
zaspokojenia wierzycieli, na ktére moga oni liczy¢ w ramach wykonania zawartego ukfadu,
zgodnego z propozycjami uktadowymi dtuznika. Trzeba przy tym pamietaé, ze jest to
jednak potencjalne zaspokojenie, a jego realizacja jest zdeterminowana faktyczng
ekonomiczno-finansowg, zdolnoscig zrestrukturyzowanego dtuznika do wykonania uktadu.
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Dlatego tez, ocenie podlega réwniez wykonalnos¢ uktadu, ktéry miatby zosta¢ zawarty

z wierzycielami dtuznika.

Istotna jest réwniez ocena, czy w sprawie istnieje realna mozliwos¢ osiagniecia celu
postepowania (okreslonego w art. 3 ust. 1 PrRestr), gdyz stwierdzenie negatywne
éwiadczytoby o tym, ze postepowanie dazytoby do pokrzywdzenia wierzycieli w mys$l art.
8 ust. 1 PrRestr. Wreszcie nalezy roéwniez przeanalizowaé, czy dziatania prowadzone
w postepowaniu restrukturyzacyjnym nie doprowadza do pogorszenia szans wierzycieli na

ich zaspokojenie (np. poprzez sprzedaz czesci aktywow).
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ROZDZIAt 1II: EFEKTYWNOSC POSTEPOWAN UPADLOSCIOWYCH WRAZ
Z SYMULACJIA ZASPOKOJENIA WIERZYCIELI URSUS S.A. W TOKU
POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWEGO

1. Efektywnos¢ postepowan upaditoéciowych - wartosé aktywow w toku upaditosci

Zanim zostanie oszacowana -celem sporzadzenia symulacji zaspokojenia wierzycieli-
masa upadtosci URSUS S.A. nalezy zwrdci¢é uwage na efektywnos$¢ postepowan
upadtosciowych w szerokim ujeciu tegoz tematu (tj. nie odnoszac sig do konkretnego
przypadku, jak np. URSUS S.A.). Wieloletnie obserwacje postepowari upadtoéciowych, ale
tez czesciowo przeprowadzone badania wskazujg na niewysoka efektywnosé postepowan
upadtosciowych (z punktu widzenia wierzycieli). Przede wszystkim sprzedaz w toku
postepowania upadtosciowego odbywa sie po wartoéciach istotnie nizszych, niz by to
wynikato z rynkowej wyceny aktywéw (wartosé¢ rynkowa aktywéw), czy jeszcze nizszych
w przypadku wyceny bilansowej (wartoé¢ ksiegowa aktywow). Nie jest zatem absolutnie
uzasadnione oczekiwanie, ze wplywy do masy upadiosci z likwidacji sktadnikow majatku
upadtego beda chocby zblizone do wartosci, jakie wykazywano w wycenach (poszukujacych
wartosci rynkowych, badZ w wycenie bilansowej zgodnej z ustawg o rachunkowosci), przed
upadtoscia.

Nalezy wskaza¢, ze: ,w praktyce wyceny przedsigbiorstw w sytuacji kryzysoweyj, czy
tez zagrozonych bankructwemn stosuje sie dyskonto wartoéci aktywow tegoz
przedsigbiorstwa. Poziom tego dyskonta waha si¢ od 30% do 90%, a w niektérych
przypadkach nawet wiecej?°.” W sytuacji zagrozenia bankructwem w taki sposdb, jest

zatem ustalana wartos¢ zbywcza aktywéw przedsiebiorstwa.

Zaleznos¢ wartosci przedsiebiorstwa od okolicznoéci transakcji, przedstawiono na
rysunku nr 1.

2 weston Anson,Donna P. Suchy, Chaitali Ahya, Intellectual Property Valuation: A Primer for Identifying and
Determining Value, American Bar Association 2005, s. 175; ttumaczenie wtasne
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Rysunek 1 - Wptyw okolicznoéci wyceny na warto$¢ przedsigbiorstwa

Wartosc przedsigbiorstwva Gooduwill Value
(2 vsylaczeniem kapitatu obrotowego)

Identyfikovsalne aktywa niematenalne &
Wartosc elementy , kontynuacji dzialalnosat”

Wartos¢ majatku trvalego - kontynuacja dzialania

Wartos¢ majatku trwvalego — likwidacja nieprzymusowa
Wartos¢ majatku trivatego — sprzedai przymusov/a
Brak

wartosci
przedsigbiorstwa

Majatek trwvaly v cenie ztomu

Przychody

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hitchner J. {2011) Financial Valuation Applications and Models, 3rd ed., John Wiley &
Sons, Inc., 5. 359.

Aby realnie oszacowaé warto$¢ aktywéw masy upadfosci, wczeéniej uzyskane
wartoéé rynkowe badz bilansowe, obciaza sig dyskontem z tytutu wymuszonego
charakteru sprzedazy. Poglad co do zasadnosci stosowania dyskonta z tytutu
wymuszonego charakteru sprzedazy znajduje coraz szerszqg aprobate doktryny?'. Za
zastosowaniem dyskonta z tytutu wymuszonego charakteru sprzedazy przemawia tez

szereg argumentow, m.in.?2:

» jest to sprzedaz wymuszona - dtuznik wobec niemoznosci kontynuowania
dziatalnoéci gospodarczej jest przymuszony do sprzedazy przedsiebiorstwa celem
co najmniej czesciowego zaspokojenia wierzycieli w trybie egzekucji uniwersalnej,

= jest to sprzedaz szybka - okres na podjecie decyzji przez nabywece jest bardzo
krétki wzgledem warunkdw rynkowych; uniemozliwia to przeprowadzenie
nalezytego ekonomicznego i prawnego due dilligence przedsiebiorstwa, a nawet
mimo jego nabycia bez obcigzen i zobowigzan faczy sie to z pewnymi ryzykami

(rekojmia za wady - ponizej),

2L A, Witosz, A. Cybulska-Bienioszek, Objecie uktadem wierzytelnoéci zabezpieczonych rzeczowych, Doradca
Restrukturyzacyjny nr 17 [3/2019], s. 24-25

22 Marcin Kubiczek, Jakub Michalak, Specyfika wyceny przedsiebiorstw na potrzeby opisu i oszacowania w ramach
procedury przygotowanej likwidacji oraz w toku postepowania upadifosciowego, Doradca Restrukturyzacyjny
2016, Nr 1
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* brak rekojmi za wady - jakiekolwiek sktadniki majatku bedace przedmiotem
sprzedazy sg zbywane bez rekojmi za wady; nabywca nie ma prawa podnosié¢
Jakichkolwiek zarzutéw wzgledem nabytego majatku (jak chocby faktyczne
nieistnienie wierzytelnosci, ukryte wady nieruchomosci czy maszyn, etc.),

* postepowanie upadioSciowe jest postepowaniem egzekucyjnym
o charakterze uniwersalnym, za$ w postepowaniach o charakterze singularnym
(postepowanie egzekucyjne prowadzone przez komornika sadowego) stosuje sie
dyskonta z tytutu wymuszonego charakteru sprzedazy, przy czym wobec czasu
trwania likwidacji danej rzeczy istnieje mozliwoé¢ stosowania kolejnych dyskont po
nieudanej probie sprzedazy, zaé w trybie przygotowanej likwidacji nie ma takiej
mozliwosci- zastosowane dyskonto winno zatem uwzglednia¢ ekspresowy charakter
transakcji,

* nalezy mie¢ na uwadze, iz co do zasady postepowanie upadio$ciowe nie jest
narzedziem do maksymalizacji wartoéci masy upadtoséci, a stanowi z punktu
widzenia wierzycieli aparat windykacyjny i jest funkcjq czasu i pieniadza, za$ wolg
ustawodawcy jest to, aby syndyk dokonywat likwidacji masy upadtodci w terminie
6 miesiecy (art. 308 ust. 2 PrUpad),

Zastosowanie wyzszej korekty jest réwniez potwierdzone m.in. wynikami badan rynku
upadto$ciowego, prowadzonymi przez prof. Elzbiete Maczynska [przeanalizowano wowczas
94 postepowania upadtosciowe], ktére wykazaty, ze czesty rzeczywistoscia postepowan
upadto$ciowych jest niska ich efektywnod¢, co przektada sie na niski stopien
zaspokojenia wierzycieli z masy upadtosci, i zwiekszone koszty, szczegdinie przy
wydiuzajacym sie postepowaniu [$rednia dtugo$¢ badanych postepowan wynosita 42
miesigce]. Wysnuta z badafi konkluzja stanowi, ze ~Postepowania upadfosciowe
prowadzone sq nieefektywnie. Proporcja wartoéci kwot pleniedzy wypfaconych
wierzycielom w stosunku do kosztéw postepowania jest tak niska, iz poddaje w watpliwoéé
racjonalnos¢ instytucji upadfosci”.* Na podobne wnioski mozna natrafi¢ w badaniu
przeprowadzonym przez Ernst & Young na zlecenie Agencji Rozwoju Przemystu w zwigzku
z postgpowaniem przed komisjg Europejska o pomoc udzielong spétce PZL Hydral’4, gdzie
zwrdcono uwage, na ,Niskg skutecznoéé postepowania upadfosciowego w Polsce, gdzie
przychody ze sprzedazy aktywéw stanowiq $rednio 26,86% ich wartosci godziwej”.

3 E. Maczyniska, Meandry Upadiosci Przedsigbiorstw. Kigska czy Druga Szansa?, wyd. Szkoty Giéwnej Handlowej
w Warszawie 2009, s. 146

4 Decyzja Komisji z dnia 04.08.2010 r. w sprawie pomocy panstwa nr C 40/2008 (ex N 163/2008) wdrozonej
przez Polske na rzecz PZL Hydral S.A.
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Rzeczywistoé¢ postepowan upadtosciowych zauwaza réwniez orzecznictwo. W tresci
postanowienia Sadu Okregowego w Krakowie w sprawie o sygn. akt XII Gz 936/16 z dnia
02.12.2016 r. 25 wskazano, iz:

Doéwiadczenie Sadu w prowadzeniu postepowari upadiosciowych przekonuje, ze
skuteczne préby sprzedazy przedsiebiorstwa jako caftoéci nalezg do sytuacji rzadkich.
Nawet jesli do takiej sprzedazy ostatecznie dochodzi, to niejednokrotnie poprzedzone jest
wielomiesiecznym przygotowaniem. Wiasciwie nie zdarzajq sie przy tym sytuacje
sprzedazy przedsiebiorstwa za cene réwna lub wyzsza od ceny oszacowania.
Zazwyczaj zbycie dokonywane jest ze znaczacq obnizkq uwzgledniang w kolejnych

przetargach czy aukcjach.”

W zwigzku z powyzszym uzasadnionym wydaje si¢ twierdzenie, iz w przypadku
sprzedazy aktywow przedsigbiorstwa osobno konieczne jest zastosowanie dodatkowych
korekt, ktére autor wyceny opisuje w punkcie ponizej.

Twierdzenie, ze przy szacowaniu masy upadiosci nalezy pomniejszy¢ zastane
wartoséci rynkowe (lub bilansowe) o dyskonto z tytutu wymuszonego charakteru
sprzedazy jest, majac na uwadze powyzsze, catkowicie uzasadnione. Pozostaje jednak
pytanie, jaki poziom dyskont nalezy zastosowac. Przede wszystkim nie jest to rowny
poziom dyskont dla wszystkich grup aktywo6w. Zaleznosc¢ wysokosci dyskonta od

rodzaju aktywa pokazano na ponizszym rysunku.

Rysunek 2 - Dyskonta wartosci poszczegélnych aktywoOw przedsiebiorstwa

" v Warto$t przy zatozeniu
p— kontynuacji

wartosci niematerialne

- |

—" majylek ! 1 prawne
Srodki J— obrotowy ||| trwaly

pienigime — |

wierzytelnosci e ——
pienigme Wartoéé w sytuacji zagrozenia
zapasy — ] dziatalnoci, np. upadtosci
srodki trwale - ——

ogblnego ——h

zastosowania »

Zrédto:  Weston Anson, Donna P. Suchy, Chaitali Ahya, Intellectual  Property  Valuation:

A Primer for Identifying and Determining Value, American Bar Association 2005, s. 175

25 postanowienie Sadu Okregowego w Krakowie w sprawie o sygn. akt XIl Gz 936/16 z dnia 02.12.2016 r., zasoby wtlasne;
podkreslenie wiasne.
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W przypadku nieruchomosci, istotng wskazéwka dla poziomu dyskonta pozostajg
przepisy i praktyka stosowana przy egzekucji z nieruchomosci, prowadzonej
w ramach egzekucji komorniczej. Zgodnie z art. 965 kpc, w przypadku pierwszej
licytacji cena wywotania wynie$¢ moze trzy czwarte sumy oszacowania, za$ zgodnie
z art. 983 kpc, w razie konieczno$ci przeprowadzenia drugiej licytacji [art. 983 kpc],
cena wywotania wynies¢ moze dwie trzecie sumy oszacowania?®. Nawet dyskonto na
poziomie 1/3 oszacowania nie jest jednak czesto wystarczajace, by zbyé nieruchomoéé
w toku postegpowania egzekucyjnego, zatem poziom tego dyskonta moze by¢ wyzszy,
a powinien wynika¢ ze szczegdtowej analizy rynku nieruchomosci, mozliwosci zbycia

nieruchomosci, czy samych waloréw nieruchomogai.

Dla ruchomosci w egzekucji singularnej [komorniczej], stosuje sie w my$! art. 867
§ 2 kpc dyskonta kolejno na poziomie 25% [trzy czwarte przy pierwszej licytacji] i
50% [potowa wartos¢ przy drugiej licytacji]. Wywieéé mozna z tego wniosek, ze
dyskonto w przypadku ruchomoséci [tu rozumianych szeroko jako urzadzenia,
maszyny, $rodki transportu, zapasy, $rodki niskocenne, etc.] jest jeszcze wyzsze

anizeli w przypadku nieruchomosci.

Najwyzszy poziom dyskonta tyczy sie zwykle wartosci niematerialnych i prawnych,
ktére w sytuacji kryzysowej (na przedpolu upadtosci) najwyrazniej traca na wartosci, sg
trudno zbywalne, czesto nie cechujg sie w ogdle jakakolwiek wartosciq (przykiadowo
oprogramowanie komputerowe, ktdre w szybki sposéb sie dezaktualizuje, a tez cechuije sie
trudnosciami ze sprzedaza, wynikajacymi z warunkéw licencji na to oprogramowanie).
Znaczenia nabierajg takie wartosci niematerialne i prawne, jak znak towarowy czy marka.
Dla tego rodzaju aktywéw ,niektdrzy autorzy podajq ogdine wartoéci dyskonta na poziomie
miedzy 30 a 90%, a w przypadku upadiosci przedsiebiorstw z amerykariskiego sektora
débr konsumpcyjnych dyskonto to moze siegac 81 do 91 %, przy Sredniej 86,4% "7,

Na poziom dyskonta z tytutu wymuszonego charakteru sprzedazy wptywa réwniez bez
watpienia tryb likwidacji masy upadtosci. Wprawdzie z przepiséw prawa upadiosciowego

% 0 ile przedmiot egzekucji nie jest nieruchomoscia rolng
# Marcin Peksyk, Wyzwania szacowania wartoéci znaku firmowego w warunkach upadioéci i postepowania
naprawczego [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 761, Szczecin 2013, s. 661
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wprost wynika, ze przedsigbiorstwo upadtego powinno by¢ sprzedane jako catosc (art. 316
ust. 1 PrUp), to jednak w praktyce (wg wieloletnich obserwacji eksperta) rzadko konczy
sie to powodzeniem. Potwierdzaja to badania prof. Elzbiety Maczynskiej, wedtug ktérych
na 94 przeanalizowane postepowania upadtodciowe, tylko w siedmiu przypadkach doszto
do sprzedazy przedsiebiorstwa w catosci [tj. zaledwie 7,5% postepowan]®.

Sprzedaz przedsiebiorstwa -nawet w postepowaniu upadtosciowym- nadal dotyczy
zorganizowanego zespotu sktadnikéw materialnych i niematerialnych, ktére zostaty
zebrane w sposOb nieprzypadkowy i celowy, przez co przektadajq sie na efekt synergiczny

przedstawiony graficznie ponizej.

Rysunek 3 - Efekty synergii w wycenie przedsigbiorstw

przedsiebiorstwo

 efekt
synergii

Zrédito: opracowanie whasne

Tym samym wartos¢é aktywdw przedsiebiorstwa sprzedawanych osobno (jak np.
w toku postepowania upadto$ciowego) nie odzwierciedla synergii, jaka towarzyszy
przedsiebiorstwu, ktére nie jest przeciez zbiorem przypadkowych aktywow.
Dodatkowo, sprzedaz niektérych aktywdw osobno taczy sig z dodatkowymi kosztami, ktdre
rowniez zwiekszajg roznice pomiedzy suma uzyskang ze sprzedazy przedsiebiorstwa jako
catoéci a kwota pieniezng mozliwa do uzyskania w razie zbycia poszczegbinych aktywow

oddzielnie.

8 £ Maczynska, Meandry Upadiosci Przedsiebiorstw. Klgska czy Druga Szansa?, wyd. Szkoly Giéwnej Handlowej
w Warszawie 2009, s. 145
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Majac na uwadze powyzsze, przy szacowaniu warto$ci masy upadtoéci URSUS S.A.
zastosowano odpowiednie korekty, by uzyskaé¢ jak najbardziej miarodajna informacje, na
jakie wplywy z likwidacji masy upadtoéci moga liczy¢ wierzyciele.

2. Zatozenie trybu likwidacji masy upadioéci URSUS S.A.

W niniejszym opracowaniu przyjeto zatozenie, ze likwidacja masy upadtosci bedzie
polegac na sprzedazy poszczeg6lnych sktadnikéw majatku, tj. nie dojdzie do skutecznej
sprzedazy przedsigbiorstwa w catosci (m.in. z powodu zastawéw na znaku towarowym
i zapasach czgsci do produkcji). Zatozenie to jest uzasadnione, gdyz syndyk masy upadtosci
moze (z duzg doza prawdopodobieristwa) nie dysponowa¢ srodkami do kontynuowania
dziatalnosci przedsiebiorstwa (z uwagi na prowadzone postepowania egzekucyjne, ktore
nie mogq ulec umorzeniu dopdki nie uprawomocni postanowienie o ogtoszeniu upadtosci
- znaczne S$rodki pieniezne na rachunkach bankowych Dtuznika nie s zatem na ten
moment do dyspozycji syndyka).

3. Szacunkowa warto$¢ masy upadtoéci URSUS S.A.

Na potrzeby niniejszego opracowania dokonano szacunkowej wyceny aktywow spétki
URSUS S.A. Oszacowanie to jest oparte przede wszystkim na danych udostepnionych przez
URSUS S.A.,, w tym zwlaszcza sprawozdaniu tymczasowego nadzorcy sadowego.
Przedstawione oszacowanie nie stanowi petnej wyceny aktywow, a wytacznie kalkulacje ich
wartosci w kontekscie postepowania upadtoéciowego. Szacunkowaq warto$¢ majatku (ktérg
uja¢ mozna jako rynkowa) pomniejszono o stosowne dla danej grupy aktywow dyskonto
z tytutu wymuszonego charakteru sprzedazy. Nadmienié nalezy, ze dokonane korekty
sa niezwykle ostrozne, tj. relatywnie niskie.
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Tabela 1- Szacunkowa wycena aktywéw URSUS S.A. w toku postepowania upadiosciowego [w PLN]

Oszacowanie wartosci majatku URSUS S.A.

By sk tcityEn Szacunkowa wartosc
Wartos$¢ szacunkowa S AT LT zus gna e:' edaz
Sktadniki majatku rtosc szacun cow charakteru | WYMUSZona ze sprzecazy | -y ,q;
majatku [w PLN] = w postepowaniu upadt.
sprzedazy PLN]
[w %] [w
Nieruchomosci 75 797 000,00 zi 30% 53 057 900,00 zi|hipoteki
Ruchomosci 5 426 103,35 2 35% 3 526 967,18 zt
zastawy
WNiP, w tym znak towarowy URSUS 9 342 259,88 z! 50% 4 671 129,94 zi|rejestrowe
Akcle i udzialy 10 776 000,00 z 35% 7 004 400,00 zt
zastawy
Zapasy 49 733 550,43 zt 40% 29 840 130,26 2| rejestrowe
Naleznoéci od jednostek powigzanych 7 838 102,09 zt 50% 3919 051,05 z
Naleznosci od jednostek pozostalych 1740 576,30 z 35% 1131 374,60 zt
Srodki w kasie i na rachunkach bankowycH 1230 033,15 z 0% 1230 033,15 z
RAZEM 161 883 625,20 zi 104 380 986,17 zt

Zrédio: Opracowanie wlasne

Powyzsze oszacowanie wskazuje na mozliwos¢ pozyskania (z likwidacji masy
upadtosci) $rodkéw rzedu ok. 104,4 min PLN (kwota ta nie uwzglednia kosztéw
postepowania upadtosciowego). Oczywiscie ostateczne efekty likwidacji aktywdéw masy
upadtosci odchylaja sie czesto w dét wzgledem podobnych szacunkow, wobec spetnienia
wielu negatywnych ryzyk. Ostatecznie postanowiono oprze¢ dalsze konkluzje na tych

raczej optymistycznych zatozeniach.

W ponizszej tabeli przedstawiono wykaz zabezpieczen hipotecznych, ustanowionych

na nieruchomosciach URSUS S.A.
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Tabela 2- Zabezpieczenia hipoteczne na nieruchomosgciach URSUS S.A.

Numer ksieg) wieczyste| Rodra) hipotekl zenie wierzydela i

1 0L10/00095687/7

Hipoteka umowna Bizna
kaucyjna

Bank Millennium S A.

WIERZYTELNOSC WYNIKAIACA Z UMOWY KREDYTU, UMOWA O KREDYT W RACHUNKL
BIEZACYM NR 1/08/400/05 Z DNIA 16.09. 2008R ZE ZM.; WIERZYTELNOSCI BANKU
WYNIKAJACE Z UMOWY KREDYTU, UMOWA NR6567/13/400/04 2 DNIA 13-12-2013 R ;
WIERZYTELNOSCI BANKU WYNIKAJACE Z UMOWY KREDYTU, UMOWA NR
5704/13/475/04 Z DNIA 23-05-2013 R ; WEKSEL WEASNY IN BLANCO STANOWIACY
ZABEZPIECZENIE WIERZYTELNOSCI Z TYTUEU UMOWY O LINIE NA GWARANCIE
BANKOWE | AKREDYTYWY DOKUM ENTOWE, UMOWA NR 5064/12/424/04 Z DNIA 03-01-
2013 R; WIERZYTELNOSCI BANKU WYNIKAIACE Z UMOWY KREDYTU, UMOWA KREDYTU
NRB04D/14/475/04 Z DNIA 16-12-2014 R.; WIERZYTELNOSC WEKSLOWA STANGWIACA
ZABEZPIECZENIE WIERZYTELOSCI Z TYTUELU UMOWY O KREDYT REWO LWINGOWY,
UMOWA NRBDA0/14/474/04 Z DNIA 16-12-2014 R.; WIERZYTELNOSC WEKSLOWA
STANOWIACA ZABEZPIECZENIE WIERZYTELOSCI Z TYTULU UMOWY O KREDYT
OBROTOWY, UMOWA NR6567/13/400/04 Z DNIA 19-12-2013 R ; WIERZY TELNOSCI
WYNIKAIACE Z TYTULU UMOWY O LINIE NA GWARANCIE BANKOWE | AKREDYTYWY
DOKUMENTOWE, UMOWA NR 5064/12/424/04 Z DNIA 08-01-2013 R

57 137 000,00 PLN

2 0U10/00097764/2

Hipoteka umawna cna
Kaucyjna

Bank Milenrsiim S, A

WIERZYTELNOSC WYNIKAJACA Z UMOWY KREDYTU, UMOWA O KREDYT W RACHUNKU
BIEZACYM NR 1/08/4D0/05 Z DNIA 16.09,2008R. ZE ZM.; WIERZYTELNOSCI BANKU
WYNIKAJACE 2 UMOWY KREDYTU, UMOWA NR 6567/13/400/04 Z DNIA 19-12-2013 R ;
WIERZYTELNOSCI BANKU WYNIKAJACE Z UMOWY KREDYTU, UMOWA NR
5704/13/475/04 Z DNIA 23-05-2013 R.; WEKSEL WEASNY IN BLANCO STANOWIACY
ZABEZPIECZENIE WIERZYTELNOSCI Z TYTUEU UMOWY O LINIE NA GWARANCIE
BANKOWE | AKREDYTYWY DOKUMENTOWE, UMOWA NR 5064/12/424/04 2 DNIA 08-01-
2013 R; WIERZYTELNOSCI BANKU WYNIKAJACE Z UMOWY KREDYTL, UMOWA KREDYTU
NR8040/14/475/04 Z DNIA 16-12-2014 R.; WIERZYTELNOSC WEKSLOWA STANDWIACA
ZABEZPIECZENIE WIERZYTELOSCI Z TYTUEU UMOWY O KREDYT REWO LWINGO WY,
UMOWA NRB040/14/474/04 Z DNIA 16-12-2014 R.; WIERZYTELNOSC WEKSLOWA
STANOWIACA ZABEZPIECZENIE WIERZYTELOSCI Z TYTULU UMOWY O KREDYT
OBROTOWY, UMOWA NR 6567/13/400/04 Z DNIA 19-12-2013 R.; WIERZY TELNOSCI
WYNIKAIACE Z TYTUEU UMOWY O LENIE NA GWARANCIE BANKOWE | AKREDYTYWY
DOKUMENTOWE, UMOWA NR 5064/12/424/04 Z DNIA 08-01-2013 R

57137000,00 PLN

3 0L10/00041258/5

Hipateka umawna zna
kaucyina

Bank Milannium s A

WIERZYTELNOSC WYNIKAIACA Z UMOWY KREDYTU, UMOWA O KREDYT W RACHUNKU
BIEZACYM NR 1/08/400/05 Z DNIA 16.09.2008R. ZE ZM.; WIERZYTELNOSCI BANKU
WYNIKAJACE Z UMOWY KREDYTU, UMOWA NR 6567/13/400/04 2 DNIA 19-12-2013 R ;
WIERZYTELNOSCI BANKU WYNIKAJACE Z UMOWY KREDYTU, UMOWA NR
S704/13/475/04 Z DNIA 23-05-2013 R ; WEKSEL WASNY IN BLANCO STANOWIACY
ZABEZPIECZENIE WIERZYTELNOSCI Z TYTURU UMOWY O LINIE NA GWARANCIE
BANKOWE | AKREDYTYWY DOKUMENTOWE, UMOWA NA5064/12/424/04 2 DNIA 08-01-
2013 R; WIERZYTELNOSCI BANKU WYNIKAJACE 2 UMOWY KREDYTL, UMOWA KREDYTU
NR8040/14/475/04 Z DNIA 16-12-2014 R; WIERZYTELNOSC WEKSLOWA STANOWIACA
ZABEZPIECZENIE WIERZYTELOSCI Z TYTURU UMOWY O KREDYT RENOLWINGOWY,
UMOWA NRBD40/14/474/04 Z DNIA 16-12-2014 R ; WIERZYTELNOSE WEKSLOWA
STANOWIACA ZABEZPIECZENIE WIERZYTELOSCI 2 TYTULU UMOWY O KREDYT
0BROTOWY, UMOWA NR 6567/13/400/04 Z DNIA 19-12-2013 R ; WIERZYTELNO3C/
WYNIKAJACE Z TYTULU UMOWY O LINIE NA GWARANCIE BANKOWE | AKREDYTYWY
DOXUMENTOWE, UMOWA NR 5064/12/424/04 2 DNIA 08-01-2013 R.

57 137 000,00 PLN

4 OL1K/00012743/6

Hipateka umowna

Agencip Razwoju PrzemyshsS.A.

KAPITAL | 1 UBOCZNE POIYLZE, UMOWA POZYCZKI NROPR// 2014

30000 000,00 PLN

Hipateka przymusawa

Gmina Lublin

NALEZNOLE OBIETA TVTULAMI WYKONAWCZY M, ADMINISTRACY INE TYTULY
WYKDNAWCZE:
- NUMER 151/NP/2020 Z DNIA 04 CZERWCA 2020 AL,
- NUMER 158/NP/2020 Z DNiA 16 CZERWCA 2020 L,
- NUMER 209/NP/2020 Z DNIA 08 LIPCA 2020 R.

304 338,86 PLN

5 WA1N/00040908/2

Hipateka umowna

Agencia Razwaju Przemystu 5. A

SPLATA KWOTY POZYCZKI, ODSETEK UMOWNYCH, ODSETEK ZA OPOZNIENIE ORAZ
WSZELKICH INNYCH NALEZNOSCI UBOCZNYCH | KOSZTOW PRZEWIDZIANYCH |
OKRESLONYCH W UMOWIE PO2YCZKI , UMOWA POLYCZKI NROPP/2/2014 ZDNIA 29
MAJA 2014 ROKU WRAZ ZE ZMIANAM!

30000000,00 PLN

6 WA1N/00071631/3

Hipoteka umowna gezna

Pawszechna Kasa Oszczgdnodci Bank Polski
SA

NALEZNOSCI GROWNE Z TYTUtU UDZIELONYCH KREDYTOW, WIERZYTELNOSCI
WYNIKAJACE Z WYSTAWI(O NYCH GWARANCII BANKOWYCH ORAZ WIERZYTELNOSCI
WYNIKAIACE Z OTWARTYCH AXREDYTYW DOKUMENTOWYCH, W TYM W
S2CZEGOLNDSCI WIERZYTELNOSCI Z TYTULU DOKONANYCH WY PLAT Z WYSTAWIONYCH
GWARANCII BANKOWYCH ORAZ OTWARTYCH AKREDYTYW DOKUMENTOWYCH,
ODSETKI | INNE KOSZTY | NALEZNO$CI UBOCZNE., UMOWA LIMITU KREDYTOWEGO
WIELOCELOWEGO Z DNIA 2015-10-07 NR 72 10203147 0000 8102 01097815 Z POZN
™

37500000,00 PLN

7 LU11/00250100/6

Hipoteka umowna Bzna

Powszechna Kasa Oszczednodd Bank Polski
S.A

WIERZYTELNOSCI WYNIKAIACE Z UMOWY LIMITU KREDYTU WIELOCELOWEGO,
UMOWA NR72 10203147 0000 8102 0103 7815 LIMITU KREDYTOWEGO
WIELOCELOWEGO Z DNIA 7 PAZDZIERNIKA 2015 ROKU,

37500000,00 PLN

8 LU11/00311416/0

Hipoteka umowna Rzna

Powszechna Kasa Oszezgdnoéd Bank Polski
S.A

WIERZYTELNOSC! WYNIKAIACE Z UMOWY LIMITU KREDYTU WIELOCELOWEGO,
UMOWA NR72 10203147 0000 8102 0109 7815 LIMITU KREDYTOWEGQ
WIELOCELOWEGQ Z DNIA 7 PAZDZIERNIKA 2015 ROKU,

37500000,00 PLN

9 LU11/00180343/9

Hipateka umawna

BRE Bank 5 A

WIERZYTILNOSC! DRIETE UMOWA USTANOWIENIA HIFDTER, LMOWA
WATANGWIENIA HIPOTEKI Kit 05,089/ 1 1/2/HU X DNIA 24.11.2011 R

25500 000,00 PLN

Hipoteka umowna fzna

mBank S.A

WIERTYTELNG S WY NTRAMCA 7 UMOWY KREDYTU, LMOWA KREDYTU NR 05/005/15 2
DNIA 21 KWIETNIA 2015R ; WIERZYTELNOSC WYNIKAIACA Z UMOWY KREDYTU,
UMOWA N O5/053/16/2/IN I DNIA 28 KWIETNIA 2016 ROKU

2250000,00 PLN

Hipoteka umowna

Pawszechna Kasa Os2cgdnaid Bank Polski
S.A.

KREDYT, UMOWA KREDYTOWA NR 72 1020 3147 0000 B102 0109 7815 Z DNIA 7
A 2015R

37500000,00 PLN

Hipateka umowna

Powszedhna Kasa Oszagdneici Bank Palskl
SA

WIERZYTELNOSC WYNIKAIACA Z UMOWY KREDYTU, UMOWA KREDYTU NR 72 10203147
0000 8102 0109 7815 Z DNIA 7 PAZDZIERNIKA 2015 R

4960 000,00 PLN

Hipateka umowna

Agencia Razwoju PrzemyshuS. A

WIERZYTELNDSC WYNIKAIACA Z UMD WY POZYCZKI, UMOWA NA PPW1B-005 Z ONIA 25
KWIETNIA 2018 ROKU

4360 000,00 PLN

10 LUAOOB 14 156/3

Mipctzka proymutawa

Solidexpert Polika 5. 1 a0, sp.k

NALEZNOSC OBIETA NAKAZEM ZAPEATY

263 26846 PLN

Zrédio: Opracowanie wiasne

w: kubiczekm.com

e info@kubiczekm.com
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Z kolei jak wynika z wykazu zabezpieczen przedstawionych przez Dtuznika,
zabezpieczeniami (zastawy rejestrowe) objete sa rowniez zapasy i znaki towarowe
nalezace do URSUS S.A. (znak towarowy objety zastawem rejestrowym na rzecz Agencji

Rozwoju Przemystu.

4. Preliminarz kosztéw postepowania upadtosciowego

Kolejnym krokiem do ustalenia szacunkowej wartosci zaspokojenia wierzycieli URSUS
S.A. jest oszacowanie kosztéw postepowania upadtosciowego (art. 230 ust. 1 PrUpad) oraz

innych zobowigzari masy upadtosci (art. 230 ust. 2 PrUpad).

Przy szacowaniu wydatkéw postepowania upadtosciowego URSUS S.A. przyjeto

nastepujac zatozenia generalne:

= likwidacja poszczegdlnych sktadnikéw majatku nastapi na zasadach ogoélnych, tj.
odstapienie przez SMU od sprzedazy przedsigbiorstwa w catosci wobec
dekompozycji przedsigbiorstwa,

= koniecznoéé utrzymania masy upadtosci w stanie niepogorszonym,

= czas trwania likwidacji masy upadiosci 24 miesigcy, a czas postepowania
upadtosciowego ogétem 36 miesigcy (zatozenie optymistyczne),

= wartosci wydatkéw bez podatku od towardw i ustug (ktérego wartosc jest pomijaina
wobec prawdopodobnej mozliwosci jego odliczenia),

« syndyk jest obowigzany podejmowac dziatania z nalezyta starannodcia, w sposob
umozliwiajacy optymalne wykorzystanie majatku upadtego w celu zaspokojenia
wierzycieli w jak najwyzszym stopniu, w szczegélnosci przez minimalizacjg kosztow

postepowania (art. 179 PrUpad).
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Tabela 3- Szacunkowy preliminarz kosztéw postepowania upadiosciowego URSUS S.A. [w PLN]

Szacunkowy preliminarz kos2téw postepowania upadioécowego URSUS S.A.

Ko! powank P .
s2ty posty Inne zobowiqzania masy
. upadioéclowego wmy$l art 230
Lp. Rodzaj kosztu upadtoéciw my#l art. 230 ust. 2 UWAGI
ust 1 prawa upadtoscowego [w
prawa upadtosclowego [w PLN]
PLN]
Wynagrodzenie zostafo obliczone zgodnie z art. 162 PU jako suma S czedci
skfadowych, 1j:
1. trzydziedci podstaw wynagrodzenia 2 uwagi na sumg wyplaconej wierzycielom w
ramach wykonania planéw podziatu t.od 10 000 000,01 PLN do 100 000 000,00
PLN,
2. dwadziedcia podstaw wynagrmdzenia zaleznych od liczby pracownikéw
satrugnienyeh wdhi ogloszenia upadtodc, 1. od 201 do 400 pracownikéw,
1. Wynagrodzenie Syndyka 751 889,60 3, dwadziedcia podstaw wyn agrodzenia zaleine od liczby wierzycieli bioracych udsiat w,
pouigpawaniu, t od S01 do 1000 wierzyzieli,
4, dwadziedcia podslaw wynagrodzenia zaleznych od czasu trwania postepowania
By rEorek trwania postepowania 36 miesiecy,
. pigédziesiqt podstaw ia jako c2¢8¢ ustalana przez sad w zalesnodci od
o5 i i i
wd skomplikowania sytuaci prawne] i faktycznej masy upadioci, rozpros zenia majgtiu
oraz optymalizaci kosztéw postepowania
zapreliminowano koszt ksiggowoici w kwocie 20 000,00 PLN miesigcznie wokresie
2, Kaszty obshugi ksiggowej masy upadiosci 540 000,00 likwidacji masy upadtasci oraz 5 000,00 PLN miesigcznie w pozostalym akresie
postepowania upadiodciowego
Zzpreliminowana koszt obshugi prawnej w kwacie 30 000,00 PLN miesigcznie w
’ ’ e e lkowkd ac i maky upadiosei oraz § 000,00 PLN przez pozastate 12 miesieey
Koszty obshugi prawnej oraz opfat sadowych g5
3. o e ravE . plat sadowy 780000,00 2tach nie iano ew waissw sxdowych od pozwow,
masylupagiosce urnijae, iedcignicte przez syndyka zostana zbyte wmysl
#1331 ust 1 prawa upadiodciowego
4. Koszty ogloszefi w MS@G 10000,00 f 2agrmincwino koszt szacunkowo 20 ogloszer w MSIG po 500,00 PLN
Kotrty obshagl mehunky bankowego ma:
5, THORME b 720000 200,00 PLN
upadiidzl
- S Zapreliminowano 200 000,00 PLN na wyceng calej masy upadiosci, majac na uwadze
s Koszty opisu foszacowania majgtku 200000,00 At g aktywow trwatyeh, U, wielodé nieruchomosci j innych érodkew trwalych
Koszty spreedazy (ogloszenia w prasie i Prayieto, ze syndyk masy upadtosci wramach nalezyte] starannodei podejmie szere
7 ) N 100 000,00 dziataii marketingowych, majacych nacelu jak najlepsze wyeksponowanie skiadnikéw
internecie) masy upadioéci, ti poprzez ogloszenia w prasie | w sieci Intemet
. Koszty administracyjne {papier, opfaty 180 000,00 Zapreliminowano koszty administracyjne w kwocie 5 000,00 PLN miesiecznie przez
y pocztowe, toner, telefon, itp.) ! okres calego poslepowania upadiogcio wego
T " Przyjmujac, & i gD mierzy 300 iezacych przyjglo
9. d ma 210000,00
Koszty archiwizacjidokumetac 0000 4redni hoszt archiwizacii jednego metra biatacego w kwocie 700,00 PLN
2Zapreliminowana szacunkowo B4 000,00 PLN miesigcznie w okresie 24 miesigey [czas
Koszty utrzymania majatku upadtego w stanie likwidacji masy i]; wkategarii tej mi sigmediana poziomie
10. i [np. ushugi serwisowe, kaszty 2016 000,00 przy przesioju przedsigbiorsiwa, achrona mienia, ustugi sprzalajace, utrzymanie
medidw, ochrona, ubezpieczenia, etc.) zieleni, i ie mienia od nyzyk oraz biezace remonty
iprzeglady
Podatek od nieruchomoscioraz oplata za i i i i i 2k
1, e I pha 0,00 3996826,80 Wit atek m?slanowr)ednakkusz(u gL,
uzytkowanie wieczyste g ke nie wers sl
Koszty rozwigzania stosunkéw pra [ b h
a 2ty iqz: : pracy 0,00 298853444 T2y ito W tym 2 ¢l trrech miesigey
(wynagrodzer pracowniczych) wynagiodred pracownikdw
. o ) Uwzgledniono, e wobec rozmiaru masy upadlodci i wielodci zadar stojacych przed
Wsparcie administracyine syndy ka masy syndykiem masy upadiosci, bedzie on korzystat ze wsparcia asyslentow, bad
s upadtodci (np. poprzez ushugi zewngtrznej 72000000 specjalistyczne] firmy zajmujice; sig obstuga administracyjng syndykow; ustalono w
: ialistyczne] firmy oferujcej obstug ’ tym zakresie, ze ryczatt za takq obshuge masy upadiodci winien wyniedt 25 000,00 PLN
administracy jng syndyka) wokresie likwid acji masy upadfosci | 10 000,00 w pozostatym akresie poslepowania
upadosciowego
14. Rezerwa na nieprzewidziane wydatki 180 000,00 W symulaci przyRlo rezerwg w wysokodci 5 000,00 PLN miesigcznie
RAZEM KOSZTY POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWEGO fart, 5695 089,60
230 ust 1 PU]
RAZEM INNE ZOBOWIAZANIA MASY UPADLOSCI [art. 230
A : 6965 361,24
ust 2PU]
RAZEM KOSZTY POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWEGD | INNE 12660450,84
ZOBOWIAZANIA MASY UPADLOSCI [art 230ust 2 PU] <

Zrédio: O

info@kubi

pracowanie wiasne

czekm.com

kubiczekm.com
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Koszty postepowania upadtosciowego URSUS S.A. oszacowano w kwocie 5 695 089,60
PLN, niemniej oszacowano réwniez inne zobowigzania masy upadtosci w kwocie
6 965 361,24 PLN, co tacznie daje wydatki postgpowania upadfosciowego w kwocie
12 660 450,84 PLN.

5. Kalkulacja zaspokojenia wierzycieli URSUS S.A.

Wartoéé érodkéw pienieznych, ktére przystugiwa¢ beda wierzycielom w ramach
oddzielnych planéw podziatbw oraz ostatecznego planu podziatu to réznica pomiedzy
wptywami z likwidacji masy upadtosci (104,4 min PLN) a wydatkami postepowania
upadtosciowego, tj. 12,7 min PLN. Kwote mozliwego zaspokojenia wierzycieli URSUS S.A.

mozna zatem okresli¢ (wytacznie szacunkowo) w kwocie 91,7 min PLN.

Majac na uwadze globalng, szacunkowa kwote wierzytelnosci przystugujacych
wierzycielom URSUS S.A., tj. ok. 325 min PLN, uérednione zaspokojenie wierzycieli

URSUS S.A. wyniostoby 28,2%. lednoczesnie nalezy pamietaé, ze zaspokojenie to

w ogromnej wiekszosci przypadtoby na rzecz wierzycieli zabezpieczonych, za$

w niewielkim stopniu zostaliby zaspokojeni wierzyciele niezabezpieczeni.
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ROZDZIAL III: ZALOZENIA RESTRUKTURYZACJI URSUS S.A. W TOKU
POSTEPOWANIA SANACYINEGO WRAZ Z OCENA MOZLIWEGO ZASPOKOJENIA
WIERZYCIELI

1. Rys historyczny

Przedsiebiorstwo nalezace do URSUS S.A. szczyci sie 125-letnig tradycjg z sektora
motoryzacyjnego, przodujac przez dziesieciolecia w produkcji ciagnikéw i maszyn
rolniczych. Z poczatkiem XX wieku akcjonariusze podjegli decyzje o rozbudowie zatozonego
w 1893 r. Przemystowego Towarzystwa Udziatowego i rozszerzeniu produkowanego
asortymentu o silniki spalinowe. W 1913 roku fabryka, bedac w petnym rozkwicie, stata sie
gtéwnym producentem silnikéw spalinowych w Krélestwie Polskim i jedynym ich dostawca
do carskiej Rosji. Niewatpliwie na przestrzeni wieku spotka odegrata niebagatelng role
w rozwoju polskiego rolnictwa. Aktualnie spétka oferuje szeroka game pojazdéw, maszyn
i urzadzen wytwarzanych dla potrzeb rolnictwa, zaréwno w kraju, jak i na swiecie. Pomimo
trudnosci, ktére dotknety spétke na przestrzeni ostatnich 3 lat, marka Ursus nie utracita
swojego znaczenia, rozpoznawalnosci wéréd klientéw polskich i zagranicznych oraz
renomy, ktéra niewatpliwie stanowi nadal podstawe do konkurowania z najwiekszymi

markami branzy maszyn rolniczych na $wiecie.

2. Aktualna struktura dtuznej spéitki, przedmiot dziatalnosci

Spdtka URSUS S.A. powstata w wyniku przeksztatcenia POL-MOT Warfama sp. z o.0.
w spoétke akcyjna (dzi§ URSUS S.A.). Uchwata w sprawie przeksztatcenia spéitki
z ograniczong odpowiedzialnosciq w spétke akcyjng podjeta zostata w dniu 24 czerwca
1997 r. Spotka zostata utworzona na czas nieokreslony. Aktualny kapitat zaktadowy
Spéiniki to 64 600 000 zt, dzieli sie na 64 600 000 akcji (seria A, B,C,D,E, F,G,H,1,1J,
K, NO, P, Q RiS) po 1,00 PLN kazda akcja. Akcje URSUS SA sg notowane na
Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych.

Do reprezentacji Spétki uprawniony jest Zarzad. W przypadku Zarzadu
wieloosobowego reprezentacja jest dwuosobowa Ilub jeden cztonek zarzadu wraz
z prokurentem lub dwaj prokurenci tacznie.

Aktualnie w sktad Zarzadu Spétki wechodzi pan Andrzej Zarajczyk, oddelegowany do
zarzadu spétki przez Rade Nadzorcza,
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Spétka posiada organ nadzoru w postaci Rady Nadzorczej, w sktad ktérej wchodza

nastepujace osoby:

- Andrzej Zarajczyk

- Zbigniew Janas

- Henryk Goryszewski
- Zbigniew Nita

- Marcin Witkowski.

Na poczatku 2020 r. doszto do potaczenia spétek URSUS S.A. z URSUS BUS S.A.,
a w ramach realizacji procesu potaczenia, dokonano zaciednienia integracji wewnetrznej

w spoice wybierajac na jej siedzibe Warszawe jako kolebke marki URSUS.

Przewazajacym przedmiotem dziatalnosci Diuznika jest produkcja maszyn dla
rolnictwa i leénictwa. Dodatkowo Diuznik poszerzyt swoja dziatalno$¢ o produkcje
specjalistycznych konteneréw. Nowy zakres dziatalnosci charakteryzuje sie duza
dynamika wzrostu, znacznym potencjatem i wysoka marzowoscig. W tym miejscu
nalezy nadmienié¢, izod 2015 r. z uwagi na postepujaca popularyzacjg pojazdow
elektrycznych w Polsce i krajach UE oraz wraz z deklaracjq rzadu RP z 2016 r. dotyczaca
strukturalnego planu pracy nad wprowadzeniem pojazddw elektrycznych i ich produkcji na
terytorium Polski, Dtuznik pracowat nad stworzeniem podwalin kompleksowego projektu
produkcji pojazdéw uzytkowych do 3,5 t zasilanych energig elektryczng. Efektem
przedmiotowych prac byt pierwszy prototyp samochodu dostawczego posiadajacego naped
elektryczny, zaprezentowany pod koniec 2017 r. na Kongresie 590 organizowanym przez
Prezydenta RP, pod nazwa handlowa ,ELVI”. Kontynuujac realizacje projektu
,Zeroemisyjny pojazd dostawczy”, elementem ktérego jest pojazd ~ELVI” URSUS S.A.
przystapit do wspétpracy z BLF Corporation (Republika Korei) i w dniu 16 lutego 2021 roku
wraz z BLF Corporation (Republika Korei) podpisat Memorandum of Understanding (MoU).
MoU dotyczy wspdtpracy w zakresie projektéw motoryzacyjnych, ze szczegolnym
uwzglednieniem prac nad elektrycznym pojazdem uzytkowym o masie catkowitej do 3,5
tony. W MoU Strony uzgodnity rozpoczecie wspdtpracy nad co najmniej dwiema wersjami
pojazdu, wyposazonymi odpowiednio w system akumulatoréw oraz system wodorowy.
W MoU uzgodniono gtéwne zatozenia wspotpracy, podziat obowigzkdéw, harmonogram prac
oraz cele. BLF bedzie odpowiedzialna za zapewnienie dostaw podstawowych komponentow
do produkcji oraz wsparcie inzynierskie, natomiast URSUS dokona budowy pojazddéw oraz

ich homologacji europejskiej. Strony przewidujg prezentacjg pierwszych modeli na koniec
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2021 roku. Nadto dtuzna spdtka prowadzi intensywne prace nad projektem, ktdry zmierza
do opracowania wiasnego uktadu jezdnego ciagnika rolniczego o innowacyjnej konstrukcji,
zatytutowanego VIGUS.

Grupe Kapitatowgq URSUS tworzy jednostka dominujaca, tj. URSUS S.A. oraz
nastepujace spoétki:

» URSUS Dystrybucja Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
e URSUS Sp. z 0.0. - jednostka zalezna

* Nowe Technologie Przemystowe Sp. z 0.0. - spétka powigzana.

W tym miejscu warto nadmieni¢, iz mocnym atutem Dtuznika jest dysponowanie
dobrze zorganizowana siecig sprzedazy. Jest to mozliwe dziki Scistej wspoétpracy z URSUS
Dystrybucja sp. z 0.0., ktdra posiada wtasne punkty dealerskie w: Kielcach, tomzy, Bielsku
Podlaskim, Koszalinie i Obornikach oraz punkty dealerskie: Mega tukdw, Rolczar Pultusk,
Gold-Tur Suwatki. Dodatkowo m.in. nastepujace punkty dealerskie zajmuja sie sprzedaza
wyrobéw Spoétki: Kracik Spytkowice, Maszrol Poreba Goérna, Misiag Jarostaw, Arpis
Tyszowce, Roltex Siedliszcze, Kucharscy Strzegowo, Agrobiznes Gorzéw, Agrohandel
Kutno, TGK Agri Kwietno.

W pierwszym kwartale 2021 r. Dtuznik zatrudnial 225 0séb na umowe o prace oraz 25
0s6b na umowe cywilno-prawna.

3. Geneza trudnej sytuacji finansowej

Trudna sytuacja ekonomiczna Dtuznika jest wynikiem zbiegu szeregu niekorzystnych
okolicznodci, na ktory natozyt sie spadkowy trend na rynku ciggnikéw rolniczych, co
doprowadzito z kolei do pogorszenia sie sytuacji finansowej Dtuznika, szczegdlnie w latach
2018 - 2020, pod koniec ktérych spdtka wygenerowata strate.

Czynnikami, ktére w ostatnich latach miaty kluczowy wptyw na pogorszenie sie sytuacji
finansowej Dtuznika byty:

» opdznienia w uruchomieniu procesu przyjmowania i akceptacji wnioskdw nowej
perspektywy dotacji unijnych PROW 2014-2020,

Strona 32z 54

info@kubiczekm.com
kubiczekm.com



nierealizowanie przez tanzanskiego partnera warunkéw umowy na dostawe
ciggnikow,

nieratyfikowanie przez rzad Polski umowy na dostawe przez Spatke do
zambijskiego kontrahenta ciggnikéw i maszyn rolniczych o wartosci 100 min USD,
nie zawarcie przyrzeczonej umowy zakupu akcji URSUS BUS przez inwestora,
zaostrzenie sie konkurencji cenowej i produktowej na rynkach dziatalnosci
Dtuznika,

problemy ptynnoéciowe rzutujace na rézne aspekty dziatalnosci Spotki jak np.
zakupy podzespotow do produkcji,

op6znienia w dostawach poszczegdlnych komponentdw oraz maszyn od
dostawcéw z takich krajow jak m.in. Wtochy i Turcja,

negatywne skutki pandemii COVID-19.

Wskazaé rowniez mozna dodatkowe czynniki, na ktére Diuznik nie miat wptywu,

a ktore negatywnie wptynety na sytuacje ekonomiczno-finansowg Diuznika, mianowicie:

trwajacy proces restrukturyzacyjny w spétkach wchodzacych w sktad Grupy
Kapitatowej do ktorej nalezy URSUS S.A.,

problemy instytucjonalne zwigzane z realizacja kontraktow afrykanskich,

rosnace koszty obstugi zadtuzenia Spétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej,
ewentualnoéé tworzenia rezerw na mogace w przysztosci wystapi¢ kary umowne,
ewentualnosé dokonywania odpiséw aktualizujacych wartos¢ skiadnikéw
majatkowych, zaréwno w zakresie majatku trwatego, jak i obrotowego,
naruszenie tajemnicy przedsiebiorstwa i dziatanie na szkode Spétki przez czesé
pracownikéw, a w tym bylego prezesa zarzadu URSUS S.A., co skutkowato
ztozeniem przez Spotke w dniu 3 listopada 2020 . zawiadomienia
0 popetnieniu przestgpstwa,

nieuprawniona wyptata przez bytego wiceprezesa zarzgdu nienaleznego
wynagrodzenia w kwocie 369 tys. PLN,

przekazanie przez Komisje Nadzoru Finansowego do publicznej wiadomosci, ze
ziozyta zawiadomienie o mozliwosci popetnienia przestepstwa dotyczacego URSUS
oraz brak upublicznienia informacji o tym, ze to postepowanie zakonczyto sie
umorzeniem wobec niestwierdzenia przez Prokuraturg popetnienia czynu
zabronionego. Na skutek dziatania KNF renoma spétki zostata naruszona oraz

odnotowano szkody.

Strona 33 z 54

info@kubiczekm.com
kubiczekm.com



Ponizej przedstawia sie najwazniejsze przyczyny, z podziatem na czynniki zewnetrzne

i wewnetrzne, ktdre obiektywnie wptynety na aktualng sytuacje ekonomiczno-finansowa

Dtuznika.

a. Czynniki zewnetrzne

Do najbardziej dotkliwych czynnikéw zewnetrznych majacych wplyw na aktualny stan

Dtuznika zaliczy¢ nalezy:

zwigkszenie udziatu wyrobéw konkurencyjnych na rynku, spowodowane wejsciem
na polski rynek praktycznie wszystkich najwiekszych producentéw ciggnikow
rolniczych, przy jednoczesnym zatamaniu si¢ od 2016 roku (o ponad 50%)
krajowego rynku ciagnikéw, spowodowanego niewydolnoécia realizowanego
przez ARIMR systemu rozdziatu srodkéw z Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich
na doptaty do zakupdéw ciagnikéw i maszyn rolniczych z budzetu, w ramach
dziatania 4.1. PROW 2014-2020 - Modernizacja gospodarstw rolnych. Do 30
listopada 2020 r rozdysponowano tylko 59,93 % z przyznanych na ten cel 9,8 mid
ztotych;

problemy z realizacja kontraktéw ,afrykanskich”. Eksport do Afryki zostat
znaczaco spowolniony ze wzgledu na przeszkody biurokratyczne. Dotyczyto to
w szczeg6lnosci Tanzanii i Zambii. Przyczyng opéznied w realizacji kontraktu
tanzarnskiego byly problemy proceduralne zwigzane z akceptacja ptatnosci, zas
niemozno$¢ realizacji kontraktu zambijskiego na dostawe ciagnikéw i maszyn
rolniczych o facznej wartosci 100 min USD wynikata z probleméw proceduralnych
zwigzanych z brakiem ostatecznej akceptacji przez rzad RP umowy o kredyt
migdzyrzadowy, parafowanej jeszcze w 2017 roku, w ramach ktérej miat byé
realizowany kontrakt zawarty pomiedzy URSUS S.A. a spotkg Industrial
Development Corporation Limited (Zambia);

pandemia koronawirusa COVID-19 - wprowadzone ograniczenia w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej miaty oraz moga mieé¢ w przysztodci, w przypadku
utrzymywania sie stanu pandemii oraz ograniczer z nig zwigzanych, wptyw

réwniez na branze producentéw maszyn i urzadzeh rolniczych. Wprowadzony
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w wielu krajach stan pandemii zwigzany z koronawirusem i zwigzane z tym
ograniczenia m.in. w zakresie swobodnego przemieszczania sie pomiedzy
poszczegbinymi krajami spowodowaty czasowe wstrzymania lub opéznienia
w dostawach poszczegdlnych komponentéw od dostawcédw z takich krajow jak
m.in. Wiochy i Turcja, co spowodowato kilkumiesigczne opéznienia w procesie
produkcyjnym ciggnikéw rolniczych oraz imporcie. Powyzsze obostrzenia
ograniczyly réwniez mozliwo$¢ swobodnego prowadzenia sprzedazy eksportowej,
spotkan biznesowych, prezentacji i udziatu w targach branzowych, prowadzenia
czesci dziatan marketingowych i handlowych, co bezposrednio przetozyto sie na

zakres i mozliwosci produkcyjne oraz sprzedazowe Spoiki.

b. Czynniki wewnetrzne
Ponizej przedstawia sie czynniki wewnegtrzne:

e rosnace koszty obstugi zadtuzenia,

o koniecznoéé tworzenia rezerw na mogace wystapi¢ w przysztosci kary umowne,
s rosnace koszty produkcji,

« wysoka kapitatochtonnos$¢ produkcii,

e rosnace koszty zatrudnienia.

Dotychczas wobec Dtuznika prowadzono trzy postepowania restrukturyzacyjne,
mianowicie: dwa przyspieszone postepowania uktadowe oraz jedno uproszczone
postepowanie uktadowe. Plan restrukturyzacyjny, ktory miat doprowadzi¢ do pozytywnego
zakorczenia przyspieszonego postepowania uktadowego spotka przedstawita z kofcem
marca 2019 r. Niestety pomimo aktywnych dziatan podejmowanych przez Diuznika nie
udato sie zrealizowaé kluczowych zatozen owczesnego planu. Przyjete zatozenia
sprzedazowe w ramach sporzadzonych przez Diuznika prognoz nie znalazty
odzwierciedlenia w realnych poziomach sprzedazy, albowiem czas restrukturyzacji zbiegt
sie z najstabszym w ciagu ostatniej dekady w Polsce, okresie sprzedazy traktoréow. W roku
2019 zatozono jego wielkoéé w segmencie nowych traktoréw pomiedzy 16 400 a 20 250
szt. i na bazie tej wielkoéci planowano sprzedaz ciagnikow URSUS. Niestety rok 2019
zamknat sie sprzedaza na poziomie mniejszym niz w roku 2018 tj. w ktérym sprzedano
9 064 szt. natomiast w roku 2019 sprzedano jedynie 8 714 szt. nowych ciagnikéw, co

stanowi spadek o 3,9 % w stosunku rocznym.
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Nalezy nadmieni¢, iz sprzedaz w 2020 r., pomimo determinanty w postaci obostrzen
zwigzanych z pandemig COVID-19, zaczeta wzrastaé.

Nalezy wskaza¢, iz w wyniku dziatah prowadzonych przez zarzad Spétki, udato sie
utrzymac potencjat produkcyjny przedsiebiorstwa i zbudowaé podstawy do dalszej
restrukturyzacji. Na obecnym etapie nalezy wskazaé na nastepujace efekty dziatanh
restrukturyzacyjnych:

e dzigki sptatom przez URSUS BUS czesci kredytéw, ciazacych jednoczeénie na
Spotce, zredukowano sume jej zadtuzenia,

 dokonano redukcji zatrudnienia w Spétce z 627 etatéw w 2018 roku do 390 etatéw
na koniec listopada 2019 r, i do 225 etatdéw na 28 lutego 2021 roku,

* przeprowadzono deinwestycje poprzez sprzedaz Oddziatu w Opalenicy na rzecz
TRIOLIET Polska,

o w listopadzie 2019 r. uruchomiono produkcje ciagnikdbw URSUS w Tumosan
w Turcji; zapewniono finansowanie dla pierwszych zakupdéw tych ciagnikdéw i ich
sprzedaz do dealeréw,

¢ pozyskano  korzystny kontrakt i rozpoczeto  produkcje  kontenerdéw
specjalistycznych, z perspektywq znacznego rozwoju w Spéice tej gatezi produkcji,

e wynajgto hale w Biedaszkach Matych,

e wynajem hali i biur w Lublinie z mozliwoécig otrzymania zaméwienia produkcji
autobusdw na zlecenie,

* podwykonawstwo innowacyjnych kontenerdéw intermodalnych,

* wynajem czesci powierzchni w Dobrym Mieécie czotowym dystrybutorom
elektroniki,

s rosngce wptywy z tytutu sprzedazy czesci zamiennych,

e utrzymanie sieci sprzedazy wyrobéw wiasnych,

¢ cyklicznie odnawiany kontrakt na dostawy przyczep do Szwecji.

=

Analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej Diuznika

Ostatnim rokiem obrotowym, w ktdrym Spétka odnotowata zysk netto byt 2016 rok
z wynikiem na poziomie 9 621 tys. PLN. W kolejnych latach Spétka odnotowywata strate
i tak w 2017 roku wynik netto to strata 4 266 tys. PLN., w 2018 i 2019 roku to strata na
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poziomie 104 280 tys. PLN i 74 606 tys. PLN. Strate w szczegdlnosci determinowata
koniecznoé¢ dokonania odpisu aktualizujacego wartos¢ majatku oraz koniecznosé
utworzenia rezerw, co nie miato wptywu na przeptywy finansowe spotki i jej ptynnosé

finansowa. Rok 2020 Spdtka zamkneta stratg na poziomie 58 672 tys. PLN.

W 2018 r. nastapit drastyczny spadek obrotéw ze sprzedazy co istotnie wpiyneto na
wygenerowanie straty. Kolejne okresy, tj. 2019 i 2020 r. to dalszy spadek obrotow,

jednakze przy jednoczesnym ograniczeniu kosztow.

5. Zatozenia wniosku o otwarcie postepowania sanacyjnego oraz wstepnego planu

restrukturyzacyjnego

Diuznik w swoim wniosku o otwarcie postepowania sanacyjnego wskazuje, iz
w wyniku otwarcia postepowania sanacyjnego nie dojdzie do pokrzywdzenia wierzycieli, co
wiecej restrukturyzacja umozliwi znacznie wieksze zaspokojenie, pozwoli na
kontynuowanie dziatalnosci gospodarczej, co w ocenie Diuznika da podstawe dla
dodatkowych korzysci, nie tylko w stosunku do wierzycieli, lecz réwniez dla pracownikdw,

czy tez dostawcodw i ustugodawcow.

Dtuznik wskazat, iz aktualna warto$¢ majatku spétki to kwota 302 min PLN (wartosé
rynkowa), natomiast szacowana warto$¢ likwidacyjna majatku to kwota 140 min PLN?°.
Jednoczeénie wskazuje, iz kwota uzyskana ze sprzedazy majatku Diuznika w niewielkim
stopniu podlegataby podziatowi miedzy wierzycieli niezabezpieczonych na majatku.
Aktualny poziom zabezpieczenia wskazany zostat przez Diuznika na kwote 110 min PLN.

Dtuznik podnidst, iz samo postepowanie upadtosciowe cechuje sig rowniez kosztami
znacznie przewyzszajacymi koszty postepowania restrukturyzacyjnego. Ponadto wskazat,
iz zaspokojenie wierzycieli niezabezpieczonych bedzie w takim przypadku minimalne.
Powotane, jak przedstawit Diuznik, okolicznosci odnoszace sig do likwidacji majatku
Diuznika w formie upaditoéciowej powigzane z koniecznoscig likwidacji catego
przedsiebiorstwa lub jego poszczegdinych sktadnikéow w efekcie wptyng negatywnie na
poziom zaspokojenia wierzycieli, ktéry moze by¢ wyzszy w razie wdrozenia planowanych

krokéw restrukturyzacyjnych. Tym samym uniknigcie likwidacji catego przedsiebiorstwa

2% Dhuznik tym samym przyjmuje istotnie bardziej optymistyczny szacunek, anizeli autor niniejszego opracowania.
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oraz przeprowadzenie procedury sanacyjnej, w ocenie Dtuznika pozwolitoby unikngé
negatywnych konsekwencji dla wierzycieli, a takze interesu spotecznego.

Dtuznik opracowujac wstepny plan restrukturyzacyjny dazyt do osiagniecia
nastepujacych celéw:

1. Odzyskanie trwatej ptynnosci finansowej,

2. Przywrocenie trwatej rentownosci w gtdwnych obszarach dziatalnoéci Spotki,

3. Ustabilizowanie dochodéw Spétki na poziomie umozliwiajagcym wypracowanie
akceptowanych propozycji uktadowych, a nastepnie wykonanie przyjetego
w postepowaniu ukfadu.

W ramach przyjetej przez Diuznika strategii beda podejmowane dziatania prawne,

organizacyjne i biznesowe, do ktérych zalicza sie w szczegdlnosci:

Podjecie dziatari obejmujacych optymalizacje proceséw zarzadzania Spétka,

2. Dezinwestycje obejmujace wyzbycie sie zbednego lub nisko rentownego majatku
Spotki,

3. Optymalizacje w zakresie proceséw sprzedazy oraz weryfikacje asortymentu
oferowanych produktéw, w szczegdlnoéci ciagnikdw i maszyn rolniczych
z ograniczeniem ich asortymentu do modeli wykazujacych wysoka rentownosé
2 - 3 typbw ciggnikéw,

4. Zwigkszenie udziatu w rynku krajowym ciagnikow i maszyn rolniczych poprzez
dalszy rozwdj wspdtpracy z kontrahentami (producentami zagranicznymi z Turcji,
Korei) polegajacej na outsourcingu produkcji ciggnikéw i maszyn, nastepnie
sprzedawanych w Polsce pod logo URSUS,

5. Wynajem i dzierzawe czesci obiektéw jak tez czesci zaktadéw w zakresie w jakim
moze to wspomoc procesy restrukturyzacji poprzez obnizenie kosztow i pozyskanie
dodatkowych Zrodet przychoddw bez uszczerbku dla realizacji zaktadanych prognoz
przychodowych,

6. Optymalizacje w zakresie zatrudnienia poprzez zastosowanie trybu zwolnien
grupowych i korzystanie z elastycznych modeli zatrudnienia na miare potrzeb, gdy
podjete dziatania restrukturyzacyjne przyniosa efekty w postaci zwigkszonej liczby
zamowien i powigkszenia produkcji.

7. Pozyskanie dodatkowego finasowania w toku postepowania sanacyjnego lub jako
element uktadu po jego zatwierdzeniu poprzez emisje akcji, w celu zapewnienia
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Spotce kapitatu obrotowego niezbednego do rozwoju dziatalnosci oraz w celu
realizacji czesciowej konwersji zobowigzan na kapitat wiasny, czyli oddiuzenia
Spétki przy wykorzystaniu instrumentow gietdowych,

8. Dziatania zwigzane z pozyskaniem inwestora finansowego lub branzowego.

Podstawg nowej strategii Dtuznika jest dywersyfikacja zréodet  przychodow
w ramach wzmacniania dotychczasowych gatezi dziatalnosci oraz rozwoju nowych gatezi
dziatalnoéci przy zachowaniu zasad ostroznosci i minimalizowania ryzyka nowych

kontraktow.

Diuznik wskazat réwniez informacje na temat poziomu i rodzaju ryzyka zwigzanego

z realizacja nowej strategia Spoétki.
Wsréd czynnikéw wewnetrznych wymieniono:

« Dostosowanie struktury kosztowej i organizacyjnej Spétki oraz pozostatych dziatan
do potrzeb rynku,

= Wzmozony nadzér nad finansami Spétki w warunkach ograniczonego finansowania,

= Ograniczenie oferty handlowej do najbardziej rentownych produktow,

« Scista kontrola efektywnoéci zarzadzania majatkiem obrotowym w tym zwilaszcza
zapasami,

= Biezace monitorowanie ryzyk zwigzanych z dziatalnoscia Spétki oraz podejmowanie

dziatarh majacych na celu ich ograniczenie lub eliminacje.
Zas wérdd czynnikow zewnetrznych:

« Dalszy trudny do przewidzenia przebieg pandemii Covid-19 oraz jej konsekwencje
dla gospodarki w Polsce, Europie i na Swiecie oraz napieta sytuacja polityczna na
swiecie,

= Przebieg postepowania sanacyjnego oraz inne decyzje Sadu oraz wierzycieli,

« Zachowanie instytuciji finansowych w tym bankéw i ubezpieczycieli wobec skutkow
toczacych sie w branzy postepowan restrukturyzacyjnych,

= Zmiany na rynku dystrybucji oraz zachowania konsumentoéw,

= Efektywne wykorzystanie systemu doptat do ciagnikow dia rolnikdw i wielkos¢
funduszy unijnych na ten cel w najblizszej perspektywie budzetowej 2621-2027,

= Uzyskanie przez Polske odpowiadajacej potrzebom miast polskich ilosci $rodkow
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unijnych i zapewnienie przez Rzad Polski érodkdw uzupetniajacych przeznaczonych
na dofinansowanie zakupéw autobuséw zeroemisyjnych (Spétka ma potencjat
produkcji autobuséw na zlecenie),

* Zmiany technologiczne oferowanych produktéw,

* Zmiany udziatéw rynkowych najwiekszych dostawcéw i odbiorcow Spéiki,

* Realizacja zatozen budzetowych parnstwa.

Diuznik wsrdd istotnych planowanych érodkéw restrukturyzacyjnych obejmujacych
0going sfere organizacji przedsigbiorstwa Spétki wykazat:

e dezinwestycje realizowane poprzez sprzedaz zbednych lub nisko rentownych
sktadnikow majatku Spétki,

* wynajem lub wydzierzawienie cze$ci majatku trwatego, w celu pozyskania
$rodkéw na poczet poprawienia ptynnosci finansowej Spotki.

W zakresie dezinwestycji dotyczacej sktadnikéw majatku, Diuznik planuje sprzedaz
nieruchomosci zbednych z punktu widzenia dalszej dziatalnosci i przyjetej nowej strategii,

mianowicie plan sprzedazy obejmuje nastepujace nieruchomodci:

* nieruchomos¢ w Lublinie przy ul. Melgiewska (mata dziatka pod planowany
wczesniej punkt dilerski) [KW: LU11/00250100/6, LU11/00311416/0,
LU15/00000785/3],

* nieruchomos$¢ w Dobrym Miescie ul. Fabryczna 6 (nieruchomogé drogowa) [KW:
OL10/00041238/9],

* nieruchomos$¢ w Biedaszkach Matych [KW: OL1K/00012743/6],

¢ nieruchomo$¢ w Zakroczym [dziatka 44/3, KW: WA1N/00071691/3],

e nieruchomos$¢ w Zakroczym [dziatka 44/6 i 40/7, KW: WA1N/00040908/2].

W zakresie wynajmu lub dzierzawy czesci majatku trwatego Diuznik w ramach $rodkow
restrukturyzacyjnych planuje zawarcie umowy najmu czesci powierzchni biurowej zaktadu
w Lublinie (jedno pietro), przy ul. Frezerdw 7 i 7c¢ [KW: LU1I/00180343/9 oraz
LU11/00314166/3]. Dodatkowo podmiot wynajmujacy moze przeja¢ 30 pracownikow
URSUS S.A. zatrudnionych w zaktadzie w Lublinie. Nadto wéréd Srodkéw
restrukturyzacyjnych rozwazane jest wydzierzawienie zaktadu w Dobrym Miescie przy ul.
Fabrycznej 21 [KW: OL10/00095687/4, OL10/00097764/2, 0L10/00041258/5,
OL10/00148939/3 oraz OL10/00148936/2] wraz z przejeciem pracownikéw tegoz
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zaktadu. Rozmowy w przedmiocie dzierzawy zaktadu w Dobrym Miescie sa na

poczatkowym etapie.
Ponadto Dtuznik planuje zmiany:

w sferze marketingu i sprzedazy majace na celu zwigkszenie nacisku na

prowadzenie  statych i konsekwentnych dziatan marketingowych
i sprzedazowych,
= w sferze produkcji i dystrybucji polegajace na koncentracji dziatan

zmierzajacych do optymalizacji wykorzystania mocy produkcyjnych w celu ich
elastycznego dostosowania do potrzeb rynkowych i faktycznych mozliwosci
sprzedazy, przy wdrozeniu i wykorzystaniu nowych technologii,

= w sferze kadr polegajace na optymalizacji stanu zatrudnienia poprzez wdrozenie
zwolnien grupowych adekwatnych do faktycznego poziomu produkcji i potrzeb
zwigzanych z dziatalnos$cig spofki,

= w sferze polityki cenowej i ekonomiczno-finansowej skupiajacej sie na

nastepujacych celach:

restrukturyzacji zadtuzenia,

« trwatego odzyskania zdolnoici do pokrywania kosztow dziatalnosci
operacyjnej oraz kosztéw postepowania sanacyjnego,

« trwatego odzyskania ptynnosci finansowej i zdolnosci kredytowej,

« dokonanie petnej weryfikacji zobowigzan i przychodow.

Dluznik we wstepnym opisie kosztéw zwigzanych z planowanymi $rodkami
restrukturyzacyjnymi wskazuje, iz $redniomiesieczne state koszty spoétki, w tym state
koszty utrzymania zaktadu w Lublinie i Dobrym Mieécie wraz z kosztami wynagrodzen to
kwota okoto 1,4 min PLN. Do statych kosztow nalezy doliczy¢ koszty zmienne, w tym koszty
zakupu materiatéw, produktéw, pétproduktéw i towardw - éredniomiesieczna wysokos¢
kosztéw zmiennych to 3,2 min PLN. Ponadto do powyzszych kosztdw nalezy doliczy¢
typowe koszty postepowania sanacyjnego, w tym koszt wynagrodzenia Zarzadcy, koszt
sporzadzenia spisu inwentarza, koszt sporzadzenia spisu wierzytelnosci, koszty
sporzadzenia testu prywatnego wierzyciela, koszty przeprowadzenia gtosownia nad
uktadem, koszty ogtoszen i obwieszczeh oraz  koszty obstugi prawnej
i administracyjnej prowadzonego postepowania. Wstgpnie szacowane koszty

postepowania sanacyjnego to kwota okoto 1,56 min PLN. Przy zatozeniu, ze postgpowanie
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bedzie trwac 24 miesiace, zatem éredniomiesieczne koszty to kwota 65 tys. PLN.

Tym samym suma Sredniomiesiecznych kosztéw statych i zmiennych powiekszanych
0 typowe koszty postepowania sanacyjnego to kwota okoto 4,7 min PLN, a suma
sredniomiesiecznych przychodéw to kwota 5,1 min PLN. Sredniomiesieczna nadwyzka
srodkéw finansowych wyniesie zatem 0,40 min PLN.

Jak wskazuje Diuznik w prognozie finansowej na lata 2021 do 2031 planowane
nadwyzki przeptywéw finansowych (nadwyzka przychodéw nad kosztami) z roku na rok
systematycznie wzrastaja i tak w 2021 roku prognozowana nadwyzka finansowa bedzie
wynosi¢ 0,7 min PLN, w 2022 roku- 2,6 min PLN, w 2030 roku- 24,4 min PLN, a w 2031
roku- 29,1 min PLN.

Elementem znacznie poprawiajacym ptynnosé finansowg Diuznika bedzie zawieszenie
prowadzonych egzekucji i uchylenie zajeé¢ rachunkéw bankowych. Na dzien sporzadzenia
opinii suma zablokowanych na rachunkach bankowych $rodkéw finansowych to ok. 1,3 min
PLN. Uwolnienie tej kwoty miato pozwoli¢ Spétce pokryé pierwsze koszty postepowania
sanacyjnego. Tym samym spetniony jest warunek uprawdopodobnienia, ze Spétka posiada
zdoInos¢ do pokrywania kosztéw postepowania sanacyjnego.

Aktualnie Spétka realizuje i negocjuje ponizsze umowy przychodowe (wg stanu
uchwyconego we wstepnym planie restrukturyzacyjnym):

* Umowa na wykonanie 1008 przyczep dla firm ze Szwecji - szacowane miesieczne
przychody z tej umowy to 800 tys. PLN,

* Umowa na wykonanie kontenerdw socjalnych - szacowane miesieczne przychody
z tej umowy to 40 tys. PLN,

= Umowa na wykonanie konteneréw do transportowych- szacowane miesieczne
przychody z tej umowy to 80 tys. PLN,

= Umowa najmu powierzchni z Neonet- szacowane miesieczne przychody z tej
umowy to 28 tys. PLN,

* Umowa najmu nieruchomoséci w Biedaszkach Matych k. Ketrzyna - szacowane
miesigczne przychody z tej umowy to 18 tys. PLN,

= Oferta na wynajem zaktadu w Dobrym Miescie - umowa i wynagrodzenie na etapie
negocjacji

Strona 42 z 54

info@kubiczekm.com
kubiczekm.com



« Umowa kooperacji w imporcie i odsprzedazy ciagnikéw od f-my TUMOSAN (Turcja)
- szacowane miesieczne przychody z tej umowy to 1 000 tys. PLN,

= Umowa kooperacji w imporcie i odsprzedazy ciagnikéw od f-my ERKUNT (Turcja)
- szacowane miesieczne przychody z tej umowy to 1 000 tys. PLN,

= Umowa kooperacji w imporcie i odsprzedazy ciggnikéw od f-my BRANSON (Korea
Pid.) - szacowane miesieczne przychody z tej umowy to 300 tys. PLN,

= Oferta wynajecia biur i hali w Lublinie — obecnie przynoszace 62 tys. PLN przychodu
miesiecznie; na etapie negocjacji rozszerzenia zakresu umowy (mozliwa réwniez
budowa autobusdow na zlecenie),

= Projekt samochodu dostawczego wodorowego w kooperacji z f-ma BFL Corporation
z Korei Pid. - projekt w trakcie realizacji, umowa na etapie negocjacji,

« Umowa konsorcjum i umowy sprzedazowe z f-ma URSUS Dystrybucja Sp. z o.0.
- szacowane miesieczne przychody z tej umowy to 300 tys. PLN,

= Umowy dealerskie na sprzedaz maszyn rolniczych i ciagnikéw - szacowane
miesieczne przychody z tej umowy to 1 000 tys. PLN,

= Parafowany kontrakt na dostawe ciggnikéw i maszyn rolniczych do Zambii na 100
min USD,

= Kontrakt na dostawy ciagnikéw do Niemiec ,Black Bear” - szacowane miesieczne
przychody z tej umowy to 500 tys. PLN,

= czesci zamienne - szacowane miesigczne przychody z tej umowy to 300 tys. PLN.

Razem planowany miesieczny przychéd z powyzszych kontraktéow to kwota
w granicach 5,5 do 5,9 min zi. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz przychody

w styczniu i lutym 2021 r. wynosity ok. 5,2 min PLN.

W zakresie propozycji uktadowych, Diuznik planuje (jak to wynika z propozycji
uktadowych przedstawionych w zalaczeniu do wstepnego planu restrukturyzacyjnego)
przedstawi¢ propozycje uktadowe wierzycielom przyszeregowanym do oémiu grup

wierzycieli, tj. (przedstawiono pogladowo gtéwne zatozenia sptaty):

= grupa I (wierzyciele zabezpieczeni) - sptata zobowigzan zgodnie z warunkami
okreélonymi w osobnych porozumieniach restrukturyzacyjnych,

= grupa II (wierzyciele finansowi) - sptata 50% naleznosci gtéwnej i umorzenie
pozostatych wierzytelnosci (sposdb sptaty: 8-letnie obligacje zamienne na akcje
URSUS S.A)),
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grupa III (wierzyciele okredleni w art. 160 PrRestr) - sptata calosci
wierzytelnosci w czterech ratach,

grupa IV (wierzyciele okreslenie w art. 161 ust. 1 pkt 4 PrRestr) - sptata 50%
naleznosci gtdwnej i umorzenie pozostatych wierzytelnosci (sposob sptaty:
konwersja dtugu na akcje URSUS S.A.),

grupa V (pozostate wierzytelnosci publicznoprawne) - sptata 50% naleznosci
gtéwnej i umorzenie pozostatych wierzytelnosci (sposéb sptaty: konwersja dtugu
na akcje URSUS S.A. lub sptata w szesnastu kwartalnych ratach),

grupa VI (wierzyciele drobni, naleznos¢ gtéwna do 30 tys. PLN) - sptata kwoty
naleznosci gtéwnej do 15 tys. PLN miatoby zostaé sptacone do szeéciu miesiecy
od daty uprawomocnienia sie postanowienia o zatwierdzeniu uktadu (z
zastrzezeniem mozliwosci wzajemnego potracenia); umorzenie 50% kwoty
naleznosci gtéwnej powyzej 15 tys. PLN i sptata w terminie szesciu miesiecy od
daty uprawomocnienia sie postanowienia o zatwierdzeniu uktadu; umorzenie
wierzytelnosci ubocznych,

grupa VII (wierzytelno$ci powyzej 30 tys. PLN) - sptata 50% naleznosci gtéwnej
i umorzenie pozostatych wierzytelnosci (sposéb sptaty: konwersja dtugu na
akcje URSUS S.A.),

grupa VIII (pozostali wierzyciele z tytutu réznego rodzaju roszczen3®) - sptata
8% wierzytelnosci (sposob sptaty: konwersja dtugu na akcje URSUS S.A.).

Konkludujac Diuznik przedstawit kompleksowy program polepszenia swojej sytuai:ji

ekonomiczno-finansowej. Doéwiadczenie Diuznika w segmencie prowadzonej przez niego

dziatalnosci, posiadana przez niego renoma oraz wdrozenie $rodkéw restrukturyzacyjnych

pozwala domniemywac, iz bedzie on w stanie osiagnac¢ przychody na zaspokajanie kosztow

% Tj. wierzytelnosci z tytutu:
1) niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania innego niz pieniezne, w tym, lecz nie
wytgcznie:

2)
3)

5)

6)
7)

a) ztytutu opdznienia lub zwloki w spetnieniu $wiadczenia innego niz pieniezne,

b) odszkodowan za niewykonanie i nienalezyte wykonanie zobowiazania innego niz pieniezne,
¢) kar umownych i odsetek innych niz od zobowigzan pienieznych,

d) s$wiadczeri gwarancyjnych,

e) rekojmi,

roszczen o zwrot utraconych korzysci - niezaleznie od zrédta zobowigzania,

bezpodstawnego wzbogacenia,

szkody wyrzadzonej czynem niedozwolonym,

odpowiedzialnosci za niewykonanie, nienalezyte wykonanie zobowigzania umownego przez osobe
trzecia, innego niz gwarancja pieniezna lub porgczenie za zobowigzania pieniezne,
odpowiedzialnosci za czyny niedozwolone osoby trzeciej,

innych zobowiazari pozaumownych nieujetych w innych Grupach.
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prowadzonej dziatalnosci, w tym kosztéw postgpowania sanacyjnego. W ocenie eksperta
Dtuznik nalezycie przedstawit caloksztatt planowanych dziatan, ktéry nie budzi

watpliwosci z ekonomicznego i menedzerskiego punktu widzenia.
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ROZDZIAL 1IV: KONKLUZIJE W KONTEKSCIE ZESTAWIENIA KORZYSCI
WIERZYCIELI W  TOKU POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWEGO ORAZ
POSTEPOWANIA SANACYINEGO

1. Uwagi ogdlne

Jak juz wskazano w rozdziale I, przestanka do odmowy otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego (w przypadku URSUS S.A. - postepowania sanacyjnego), bytoby
pokrzywdzenie wierzycieli, o ktérym w art. 8 ust. 1 PrRestr, za$ autor niniejszego

opracowania przyjat, ze o pokrzywdzeniu wierzycieli moze by¢ mowa, jesli:

= postgpowanie sanacyjne URSUS S.A. prowadzitoby do razgco nizszego
zaspokojenia wierzycieli, anizeli postepowanie upadto$ciowe,

* postepowanie sanacyjne URSUS S.A. nie miatoby szans na osiagniecie celu
postgpowania, okreslonego w art. 3 ust. 1 PrRestr, tj. unikniecie upadtosci,
zawarcie uktadu z wierzycielami oraz przeprowadzenie dziatan sanacyjnych,

* postgpowanie sanacyjne dazytoby do zmniejszenia szans wierzycieli na

zaspokojenie (np. poprzez czynnosci uszczuplajace jego majatek).

W tym celu w niniejszym opracowaniu przeprowadzono analize hipotetycznego
przebiegu i efektu postepowania upadtosciowego oraz koncepcji restrukturyzacyjnej
przedstawionej przez Dituznika, a mieszczacej sie w ramach postepowania sanacyjnego

(ktorego dtuznikowi na obecnym etapie odmdwiono).

2. Zaspokojenie wierzycieli - zestawienie postepowania upadtosciowego i sanacyjnego

W tym miejscu nalezy nadmieni¢, ze pordwnanie zaspokojenia wierzycieli w wariancie
upadtosciowym i restrukturyzacyjnym dokonano przede wszystkim ze wzgledu na teze
dowodowa postawiong autorowi niniejszego opracowania. Z catoksztattu sprawy nie mozna
bowiem juz bez pogtebionej analizy wywiesé, by skutkiem postepowania
restrukturyzacyjnego i ewentualnie zawartego uktadu miato by¢ razaco nizsze
zaspokojenie, anizeli w toku postepowania upadtoéciowego, a zatem nie mozna mowic

w wypadku URSUS S.A. o pokrzywdzeniu wierzycieli w my$l art. 8 ust 1 PrRestr.
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Przypomnieé¢ nalezy, ze predykcja zaspokojenia wierzycieli w toku postgpowania
upadtosciowego prowadzi do wniosku, ze mogliby oni liczy¢ szacunkowo na zaspokojenie
28,2% ogdtu wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom, za$ szacunek ten oparty jest
w ocenie eksperta na nadal optymistycznych zatoZzeniach co do mozliwych wptywéw
z likwidacji masy upadtosci. Jednoczednie trzeba zaznaczy¢, ze w ogromnej czesci byloby
to zaspokojenie wierzycieli zabezpieczonych (oczywiscie rowniez czeséciowo), zas
zabezpieczenie wierzycieli niezabezpieczonych byloby (o ile w ogdle mozliwe)
szczatkowe. Nie sposdb odnie$¢ sie w tej sytuacji do faktu, ze o ile postepowanie
upadiosciowe stuzyé miatoby kilku wierzycielom zabezpieczonym, to stanowitoby
o niepowetowanej stracie kilkuset wierzycieli niezabezpieczonych, ktorzy
prawdopodobnie bezpowrotnie utraciliby szanse na zaspokojenie swoich

wierzytelnosci. Usredniony interes wierzycieli w takim kontekscie bez watpienia
przemawia za opcja restrukturyzacyina w przypadku URSUS S.A.

Przedstawione przez Diuznika tezy restrukturyzacyjne, a w szczegoinosci propozycje
uktadowe pozwalaja bowiem méwi¢c o potencjalnym zaspokojeniu  wierzycieli
zabezpieczonych w stopniu niemniejszym niz w przypadku postepowania
upadtoéciowego, przy czym ich sptata odbytaby si¢ poprzez konwersje dtugu na majatek.
W zakresie wierzycieli niezabezpieczonych, mogliby oni zwykle liczy¢ na zaspokojenie co
najmniej 50% nalezno$ci gtéwnej’!, uzyskanej poprzez sptate, badz konwersje dtugu na
akcje, co z pewnosécia determinowatoby wyzsze zaspokojenie wierzycieli wiasnie

w wariancie restrukturyzacyjnym.

Przypomnie¢ nalezy zatem, ze w istocie na zaspokojenie w toku postgpowania
upadtosciowego URSUS S.A. mogliby liczy¢ gtéwnie wierzyciele zabezpieczeni. Nie ma
zatem najmniejszych watpliwosci, ze w razie zawarcia, zatwierdzenia i wykonania uktadu
przez Dtuznika (tj. dzieki otwarciu postepowania sanacyjnego) wierzyciele
niezabezpieczeni mogliby zosta¢ zaspokojeni w stopniu zdecydowanie wyzszym, anizeli
w toku postepowania upadtosciowego. Mozna wrecz stwierdzi¢, ze postepowanie
upadtoéciowe pozbawi wierzycieli niezabezpieczonych szans na znaczace
zaspokojenie wierzytelnosci. Postgpowanie sanacyjne stanowitoby (co najmniej)
o przedtuzeniu szans na zaspokojenie tej grupy wierzycieli, ktérzy nie sq uprzywilejowani
na skutek ustanowionych na majatku Dtuznika zabezpieczen, nie pogorszytoby zas w zaden

sposéb sytuacji wierzycieli zabezpieczonych na majatku Dtuznika.

31 0dmienne propozycje dla grup III, V1 i VIII, jednakze tylko dla grupy VIII propozycje mnigj korzystne niz sptata
50% naleznosci gtéwnej.
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Oczywiscie szereg wierzycieli zostatoby zaspokojonych poprzez konwersje diugu na
akcje, jednakze rozwigzanie takie nie powinno budzi¢ watpliwosci, jako spotykane
w praktyce uktadéw zawieranych przez wieksze przedsigbiorstwa, a zwtaszcza te notowane
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Rozwigzanie takie trudno tez uznaé za
niekorzystne dla wierzycieli - uzyskanie akcji notowanych na gietdzie (co stanowi o ich
duzej ptynnosci, to jest mozliwoéci ich spienigezenia) podmiotu, ktérego restrukturyzacja
si¢ powiodta, bytoby szansg de facto na jeszcze wyzsze zaspokojenie poprzez mozliwy
wzrost wartosci akcji (gdyz spodziewaé si¢ nalezy, ze konwersja nastapitaby po kursie
korzystnym dla wierzycieli, tj. niskim).

Reasumujac, wierzyciele niezabezpieczeni moga oczekiwa¢ od postepowania
sanacyjnego URSUS S.A. znacznie wyzszego zaspokojenia, anizeli w toku
pPostepowania upadlosciowego, zas wierzyciele zabezpieczeni na zaspokojenie co
najmniej na takim poziomie, jak w razie ogtoszenia upadtosci. Zatem nie dos$¢, ze nie
mozna w tym przypadku méwié o razaco wyzszym zaspokojeniu w toku postepowania
upadtosciowego (co w $wietle niektdrych pogladéw doktryny i orzecznictwa stanowitoby
pokrzywdzenie wierzycieli w my$| art. 8 ust. 1 PrRestr), to jeszcze nalezy zauwazy¢, ze
jest doktadnie odwrotnie - to postepowanie sanacyjne moze przynies¢ wierzycielom
razaco wyzsze korzysci rozumiane jako ich zaspokojeniem.

Nie bez powodu w niniejszym opracowaniu zaspokojenie wierzycieli okreslono jako
bezposrednie korzysci wierzycielskie, gdyz nie mozna traci¢ z pola widzenia rowniez
korzysci posrednich, o jakich stanowi przetrwanie kontrahenta (URSUS S.A.) dia wierzycieli
Dtuznika, czy tez jego pracownikéw. Te posrednie korzysci, choé nie moga zostaé
oszacowane w sposdb wymierny, bez watpienia réwniez nadaja sens
restrukturyzacji URSUS S.A.

3. Szanse na osiagniecie celu postepowania restrukturyzacyjnego

Kazda dziatalno$¢ gospodarcza jest z natury rzeczy obarczona wieloma ryzykami, ktére
m.in. okreslamy jako wewnetrze, zewnetrzne, a takze staramy sie ocenié ich poziom. Nie
inaczej jest w przypadku przedsiebiorcy w toku postepowania restrukturyzacyjnego,
w przypadku ktérego niektére ryzyka ulegaja znacznemu uwypukleniu, a ocena ich
poziomu wzrasta. W tym kontekscie ocena szans na osiggnigcie celu postepowania
restrukturyzacyjnego powinna identyfikowaé ryzyka i dokonywac ich oceny, prowadzgcej
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do ustalenia, ktéry scenariusz jest bardziej prawdopodobny, co powinno postuzy¢ do

wyboru najoptymalniejszej Sciezki postgpowania dla danego Dtuznika.

Postepowanie sanacyjne URSUS S.A. bez watpienia obarczone bytoby wieloma
ryzykami, ale nie mozna traci¢ z pola widzenia, ze jego powodzenie prowadzitoby do
istotnie wyzszego zaspokojenia wierzycieli. Jednoczeénie wierzyciele staliby sig
akcjonariuszami, a zatem zyskaliby wplyw na Spotke. Inicjatywy restrukturyzacyjne
Diuznika nalezy oceni¢ pozytywnie, jako wyraz duzej aktywnosci URSUS S.A. Koncepcje
restrukturyzacyjne Diuznika oparte sg na wszechstronnej i rzeczowej analizie szans
biznesowych Dtuznika, a przy tym Diuznik przedstawit rzetelnie ryzyka, jakie towarzyszg
tym inicjatywom. URSUS S.A. to spdtka o ugruntowanej pozycji rynkowej, ktora wynikami
z lat poprzedzajacych obecna kryzysowa sytuacje pokazata nalezytg dynamike,

innowacyjnoé¢ i zdolnoéé do generowania dodatnich przeptywow pienieznych.

W kontekécie art. 8 ust. 1 PrRestr i potencjalnego pokrzywdzenia wierzycieli, trudno
jest wywodzi¢ na tyle daleko idace wnioski, ze koncepcja postepowania sanacyjnego
miataby pokrzywdzi¢ wierzycieli, jako niemajaca szans. Brak jest przynajmniej
jednoznacznych przestanek do tego, by tak w spos6b uzasadniony twierdzi¢. W ocenie
autora niniejszej opinii tylko wszechstronna analiza wiodgca do zaprzeczenia tezom
restrukturyzacyjnym Diuznika mogtaby prowadzi¢ do odmowy otwarcia postgpowania
sanacyjnego, przy czym w niniejszej sprawie brak jest éladow takiej analizy. Wrecz
odwrotnie - na ustalenia tymczasowego nadzorcy sadowego Dtuznika sktadaty sie m.in.

takie konkluzje, jak:

W opinii Tymczasowego nadzorcy sadowego zalozenia wstepnego planu
restrukturyzacyjnego sa mozliwe do zrealizowania. Wskazaé przy tym nalezy,
iz otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego URSUS S.A. z siedziba
w Warszawie pozwoli na polepszenie sytuacji operacyjnej Spotki, przy
jednoczesnym poszanowaniu stusznych intereséw jej wierzycieli. Wykonywanie zalozen
wstepnego planu restrukturyzacyjnego nie ma na celu doprowadzenia do pokrzywdzenia
wierzycieli Diuznika, a zatem w odniesieniu do przedmiotowego postepowania nie
wystepuje rowniez  druga negatywna przestanka otwarcia postepowania

restrukturyzacyjnego, wskazana w art. 8 ust. 1 pr. rest.”

Zaproponowana $ciezka restrukturyzacji URSUS S.A. w toku postepowania

sanacyjnego spotkata sie zatem z pozytywng oceng tymczasowego nadzorcy sadowego, co
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nie dziwi wobec tego, ze zostata ona tak szeroko oméwiona w dokumentach

przedstawionych przez Diuznika.

Koncepcja restrukturyzacji URSUS S.A. przedstawiona we wniosku o otwarcie
postepowania sanacyjnego omawia $rodki restrukturyzacyjne, ktére sa
wykonalne i moga prowadzié do petnego zrestrukturyzowania Dluznika,
a jednoczesnie do wysokiego zaspokojenia wierzycieli (zaréwno
zabezpieczonych, jak i niezabezpieczonych). Jak kazdy plan, taczy sie z r6znego
rodzaju ryzykiem i pewne jego elementy moga zakonczyc¢ sie niepowodzeniem,
jednakze catosciowo nalezy ocenié¢ pozytywnie program restrukturyzacji URSUS
S.A., a co najmniej nie mozna na bazie jego analizy wywiesé¢ konkluzji
zdecydowanie przeciwnych, ktére wiodtlyby do jego podwazenia i uznania, ze jest
on nierealny i wiedzie przez to do pokrzywdzenia wierzycieli w mys$l art.
8 PrRestr.

4. Ryzyko zmniejszenia szans na zaspokojenie wierzycieli

Analiza tez restrukturyzacyjnych Diuznika oraz uwzglednienie mechanizméw ochrony
stusznych intereséw wierzycieli prowadzi do wniosku, ze postepowanie sanacyjne w zaden
sposéb nie zmniejszy szans wierzycieli na zaspokojenie ich roszczed nawet w razie
niepowodzenia dziatai restrukturyzacyjnych. Ewentualne niepowodzenie postepowania
restrukturyzacyjnego prowadzitoby do pdzniejszego ogtoszenia upadiosci URSUS S.A.,
a w ramach otwartego postgpowania upadtosciowego wierzyciele mogliby liczy¢ na
zaspokojenie zblizone do tego, ktére toczy sie obecnie.

5. Pozostate uwagi

Autor niniejszego opracowania oczywiscie zdaje sobie sprawe z faktu niepowodzenia
uprzednio podjetych préb restrukturyzacji URSUS S.A. i szeregu ryzyk, z jakimi zwigzana
jest dalsza proba sanacji przedsiebiorstwa URSUS S.A., jednakze bierze przy tym pod

uwage, ze:

= to postgpowanie sanacyjne jest najbardziej kompleksowym pod wzgiedem
narzedzi restrukturyzacyjnych postepowaniem (z czterech, ktére zna prawo

restrukturyzacyjne), ktére umozliwi Diuznikowi przeprowadzenie kluczowych
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dziatai sanacyjnych, korzystajac m.in. z uprawnien, jakie posiada zarzadca
w postepowaniu sanacyjnym,

postepowanie sanacyjne nie narusza interesOw wierzycieli, a nawet jego
niepowodzenie nie zniweczy szans na zaspokojenie wierzycieli w toku
postepowania upadtosciowego (sytuacja po prostu wrécitaby do punktu
wyjscia),

postepowanie sanacyjne potencjalnie dazy do znacznie wyzszego zaspokojenia
wierzycieli URSUS S.A., wynikajacego z przetrwania przedsigbiorstwa
i nieponiesienia wysokich kosztéw postgpowania upadtosciowego,
postepowanie sanacyjne maksymalizuje szanse na utrzymanie
przedsiebiorstwa Diuznika, a przez to miejsc pracy, ale takze -co warto
podkreélié- przetrwania jednego z najbardziej rozpoznawalnych polskich

przedsiebiorstw i produkcji polskich maszyn rolniczych.
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ROZDZIAL V: OGRANICZENIA OPINII I ZASTRZEZENIA AUTORA OPINI

1.

Ograniczenia opinii i zastrzezenia autora opinii

Autor wskazuje na nastepujace ograniczenia i zastrzezenia do niniejszej opinii:

v

Opiniujacy przyjat, ze przedstawione przez Zamawiajacego dokumenty oraz
os$wiadczenia, w toku czynnosci analityczno-badawczych biegtego
obrazuja/dokumentuja rzeczywiste zdarzenia gospodarcze oraz ich skutki dla
sytuacji majatkowej Spéiki,

Opiniujacy nie ponosi odpowiedzialnosci za rzetelnosé i prawdziwos¢ danych
udostepnionych przez Zamawiajacego w toku prac analityczno-badawczych,
Opracowanie podlega ochronie wynikajacej z ustawy o prawie autorskim i prawach
pokrewnych,

Opiniujacy nie ponosi odpowiedzialnoéci wynikajacej z oczywistych omytek
pisarskich, rachunkowych i innych.

Oswiadczenia autora opinii

Opiniujacy oswiadcza, ze nie zaszly zadne przestanki do wytaczenia go
z opiniowania w niniejszej sprawie,

Analizy, opinie, konkluzje zawarte w opracowaniu sq bezstronne, obiektywne i sg
ograniczone przez przyjete zatozenia i warunki ograniczajace,

Zlecenie opinii nie byto uzaleznione od przygotowania Iub przedstawienia
w opinii wnioskéw i konkluzji z géry zatozonych,

Wynagrodzenie opiniujacego nie bylo uzaleznione od przedstawienia w opinii
wnioskéw lub konkluzji, z géry tendencyjnie zaktadanymi wartosciami, uzyskania
z gory zatozonego rezultatu lub konkluzji korzystnej dla Zamawiajacego,
Opracowanie przygotowano w 6 egz., w tym 5 dla Zamawiajacego.
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SPIS TABEL

Tabela 1- Szacunkowa wycena aktywédw URSUS S.A. w toku postgpowania upadiosciowego

W PLINT ¢ vvvteesise e s e s et e 40T 44404 AT LSS e s e et 25
Tabela 2- Zabezpieczenia hipoteczne na nieruchomosciach URSUS S.A. ......cooiiiinnee, 26
Tabela 3- Szacunkowy preliminarz kosztéw postgpowania upadtoéciowego URSUS S.A. [w
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Opracowat:

- Jakub Michalak3?

/podpis/

Katowice, 26 lipca 2021 r.

32 Ekspert w zakresie:

I- wyceny przedsiebiorstw, w tym na potrzeby postepowari upadtoéciowych, przygotowanej likwidacji (prepack)
oraz restrukturyzacyjnych;

IT- wyceny szkody w obrocie gospodarczym, w tym utraconych korzysci;

III- okreslenia momentu wystapienia przestanek do ogtoszenia upadiosci na potrzeby postepowar

w przedmiocie odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu spétek z ograniczong odpowiedzialnoscig w zwiqzku z art.
299 kodeksu spétek handiowych oraz cztonkéw zarzadu spotek prawa handlowego w zwiazku z art. 116
Ordynacji podatkowej oraz w zwigzku z art. 21 i art. 373 Prawa upadtosciowego, a takze momentu wystgpienia
stanu zagrozenia niewyptacalno$cia w kontekscie art. 300-302 Kodeksu karnego;

IV- szacowania wartosci szkody wierzycieli w postgpowaniach z art. 299 kodeksu spdtek handlowych, a takze
w kontekscie art. 373 Prawa upadtos$ciowego;

V- badania racjonalnosci i zasadnosci decyzji zarzadczych w zwigzku z odpowiedzialnoscia karna, o ktérej mowa
w art. 296 kodeksu karnego w zw. z art. 308 kodeksu karnego, a takze ustalania dopuszczalnych ram ryzyka
gospodarczego, charakterystycznego dla otoczenia przedsiebiorstwa/jednostki gospodarczej.
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