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Opinia sgdowa w sprawie z powodztwa
syndyka o0 uznanie czynnosci prawnych
za bezskuteczne w stosunku do masy
upadtosci

W dniu 27.07.2017 r. biegty sadowy sporzadzit
na pidmie opinie sgdowg Ww sprawie
z powoddztwa syndyka masy upadtosci spofki
akcyjnej w upadtosci o0 uznanie czynnosci
prawnych za bezskuteczne w stosunku do

masy upadtosci.

W pozwie inaugurujgcym przedmiotowe postepowanie syndyk wniést o uznanie za
bezskuteczne w stosunku do masy upadtosci spotki akcyjnej w upadtosci likwidacyjnej na
podstawie art. 527 KC w zw. z art. 131 PU dwdch odrebnych umow sprzedazy udziatow
w kapitale zakladowym spétki z o0.0. Warto przypomnie¢, iz w mys$l art. 527 ust.
1 KC, gdy wskutek czynnos$ci prawnej dtuznika dokonanej z pokrzywdzeniem wierzycieli
osoba trzecia uzyskata korzy$¢ majgtkowg, kazdy z wierzycieli moze zgda¢ uznania tej
czynnos$ci za bezskuteczng w stosunku do niego (w przypadku upadto$ci dtuznika,
legitymacje ku temu ma wylgcznie syndyk), jezeli diuznik dziatat ze Swiadomoscig
pokrzywdzenia wierzycieli, a osoba trzecia o tym wiedziata lub przy zachowaniu nalezytej
starannosci mogta sie dowiedzie¢. Z kolei w mysl art. 131 PU, w sprawach
nieuregulowanych przepisami art. 127-130a PU do zaskarzenia czynno$ci prawnych
upadtego, dokonanych z pokrzywdzeniem wierzycieli, przepisy Kodeksu cywilnego

o ochronie wierzyciela w przypadku niewyptacalnosci dtuznika stosuje sie odpowiednio.

Postanowieniem Sgdu Okregowego dopuszczono dowdd z opinii biegtych z zakresu
ekonomii i wyceny przedsiebiorstw oraz rzeczoznawstwa majgtkowego na okolicznos¢
ustalenia warto$ci rynkowej udziatéw sp. z 0.0. wg stanu na dni istotne dla realiéw sprawy
oraz wptywu faktu zbycia udziatow w tej spétce na sytuacje finansowg zbywajgcej je spofki
akcyjnej. Warto dodad, iz spotka z 0.0. w dacie transakcji prowadzita dziatalnos$¢ ustugowa,

w szczegodlnosci w zakresie ustug hotelowych, gastronomii, organizacji konferencji,
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turystycznych i innych.

W tredci sporzgdzonej opinii biegty sgdowy Marcin Kubiczek dokonat analizy przychodéw,
kosztow dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz wynikow finansowych, analizy struktury majatku
spotki oraz zobowigzan, a takze analizy przeptywow pienieznych. W celu nalezytego
odwzorowania wartosci przedsiebiorstwa dla celéow art. 527 KC, w dalszej czesSci
ekspertyzy dokonano obszernej analizy rynku hotelarskiego w Polsce, w latach istotnych
dla realibw sprawy, uwzgledniajgcej wskazniki makro i mikroekonomiczne, czynniki

stymulujgce rozwaj sektora hotelarskiego oraz czynniki ograniczajgce ten rozwdj.

Wyceniajgc udziaty przedmiotowej spotki z o0.0., bieglty sadowy postuzyt sie dwoma
podstawowymi metodami, dostrzegajgc warto$¢ oraz adekwatnos¢ zaréwno podejscia
dochodowego, jak i majgtkowego, tj.: metodg Zdyskontowanych Przeptywéw Pienieznych
(ti. DCF, z j. ang. Discounted Cash Flow), oraz Skorygowanych Aktywow Netto (tj. ANBY,
z j. ang. Adjusted Net Book Value). Dodatkowo, biegty sgdowy postanowit uzupetni¢ wyzej
wskazane metody o podej$cie rynkowe, tj. poprzez zastosowanie mnoznikéw wartosci,
wynikajgcych z notowania cen akcji na dzien wyceny spotek poréwnywalnych na gietdach

papieréw wartosciowych (z ang. Comparable Companies lub CoCos).

W konkluzjach sporzgdzonej opinii sgdowej, wskazano dokfadne wartosci wyceny
wynikajgce z zastosowania poszczegdlnych metod wyceny, w podziale na dwie daty
wskazane w tezie dowodowej. Nadto, biegty sgdowy wskazat, iz wptyw ze sprzedazy spotek
zaleznych przez spétke akcyjng spowodowat jedynie chwilowg poprawe ptynnosci, na ktérej
skorzystat przede wszystkim bank, tj. uprzywilejowany wierzyciel, podczas gdy
wierzytelnosci pozostatych dostawcow nie zostaty w rownym stopniu czy choéby znaczgco
zredukowane. Wptywy ze sprzedazy nie zatrzymaty spadku rentownosci przedmiotowe;j
spofki akcyjnej w kolejnych latach i nie przyniosty trwatej poprawy pozycji konkurencyjnej,
czym przypuszczalnie sprzedaz ta nie tylko narazita wierzycieli na utrate wiekszej czesci
wierzytelnos$ci niz w przypadku wczesnej restrukturyzacji, ale i przyczynita sie do upadto$ci
spofki akcyjnej, cho¢ dzieki chwilowej poprawie ptynnoéci finansowej, mogta jg odroczyé

W czasie.
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