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- Koniecznos¢ regulowania na-
rastajacych zobowigzan moze sie
przyczynié do utraty ptynnosci.
Firmy lubig siegaé po kredyt, finan-
sujac przejecia, a tylko 25 proc.
takich transakeji przynosi oczeki-
wane efekty. 75 proc. jest Zrédlem
problemdw, ktdre w polaezeniu
z dlugiem moga prowadzié do niewy-
placalnodci. Wiele projektdw inwesty-
cyjnych z wykorzystaniem kredytu
jest po prostu niewlasciwie przygoto-
wanych: Zle policzona rentownos¢
czy terminy realizacji mogg skonczyé
sie upadkiem firmy - ostrzega Zieba.

W historii GPW legendarnym juz
przykladem przeinwestowania byt kon-
glomerat Elektrimu. Jerzy Nikorowski,
makler BNP Paribas Bank, dodaje, ze
pomijajac podmioty mlode i o niespraw-
dzonym modelu biznesowym, spolki naj-
bardziej narazone na ryzyko bankructwa
majg wysoka zmiennosc przychodow
oraz stala [ub stosunkowo nieelastyczng
strukture kosztéw. Przy niedopasowarniu
wplywdw i wydatkéw tracg kontrole
nad finansami. - Sytuacja takich spolek
jest szczegolnie niekorzystna w czasie
dekoniunktury na rynkach, kiedy spotki
finansowe niechetnie dostarczajg kapi-
talu w postaci kredytéw lub obejmujac
nowe emisje akeji - wskazuje Nikorowski.
To dodatkowo winduje koszt kapitatu
dla tych spolek, ktory staje sie ciezarem
nie do udzwigniecia.

- Niekiedy klopoty nie sa rezultatem
bledéw kierownictwa, ale zewnetrznych
okolicznosci, jak niespodziewany wzrost
cen surowcow czy zalamanie popytu na
produkty spolki - zaznacza Witold Wroni-
ski, doradca inwestycyjny BNP Paribas
Bank. Ryzyko dotyczy wiec kazdej firmy,
gdyz jak méwi Grzegorz Zieba, problem
tkwi nie tyle w branzach, ile w decyzjach
menedzeréw. - Opcje walutowe z 2008
roku pokazaly, ze bledy moze popehic
kazdy - przyznaje Zieba. Zachwialy
takimi firmami jak Krosno, Odlewnie,
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Tarapaty przynosza
cenowe okazje

sie z fundamentalnymi ktopotami.
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[ tapanie spadajgcych nozy.

Co najmniej 60 spélek z gléwnego par-
kietu warszawskiej gieldy musi radzié
sobie z cigglymi klopotami zwigzanymi

z nadmiernym zadluzeniem, spadkiem
popytu na wyroby, agresywna konku-
rencja i erozja marz. Ostatnie lata s dla
wielu firm testem ich strategii i zdolnosci
przetrwania w coraz bardziej wymagaja-
cych warunkach gospodarczych. Zbytni
optymizm, przeinwestowanie i kardynal-
ne bledy w zarzadzaniu to najczestsze

dziej narazona jest branza budowlana,
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Finanse i Inwestycje

boryka sie branza alkoholowa: rynek
piwa jest nasycony, zaczyna si¢ walka

o udzialy i wypychanie konkurencji,
zad rynek wodki zmaga sie ze spadkiem
sprzedazy, - Na kurczacym sig rynku
dochodzi do walki o udzialy poprzez
obnizanie marz. W dlugim terminie
moze to by¢ zabdjcze dla spolek

- ostrzega analityk KBC Securities.

Ostatnio o tym, ze gieldowa fortuna
kolem sie toczy, przekonali sie: Dolnosla-
skie Surowce Skalne (DSS), producent
alkoholi w Polsce i Rosji CEDC, dewelo-
per $rodkowoeuropejski GTC czy firma
budowlana PBG. Zieba ocenia, ze DSS
padly ofiara manii wielkosci. - Firma po-
rwala sie na rzeczy, ktdre ja przerosly juz
po kilku miesigcach [przejecie kopalni
surowcéw skalnych od Skarbu Paristwa,
a potem prace nad ,,chinskim” odcin-
kiem autostrady A2 - red.] - zauwaza
specjalista KBC Securities. Wsparcie dla
spélki zadeklarowal Rafal Abratanski,
wiceprezes DM IDMSA. Broker raczej
nie ma wyjécia i musi ratowac DSS, gdyz
wedlug informacji rynkowych nalezacy
do jego grupy Polski Bank Przedsiebior-
czodci ma w portfelu obligacje firmy
za kilkadziesigt miliondéw zlotych.

W ocenie analitykéw bardziej skom-
plikowana jest sprawa CEDC. - Z jednej
strony jest prezes William Carey, ktory
nie chee oddac kontroli nad spétka,

a z drugiej mamy inwestorow branzo-
wych z Rosji [firma Russian Standard
miliardera Rustama Tariki - red.],
ktérzy widza szanse na skokowg popra-
we swoich udzialéw w rosyjskim rynku
- ocenia Zieba. - W tle mamy dramatycz-
na sytuacje finansowa: bardzo duze za-
dluzenie i odpisy z tytulu utraty wartosci
firmy (efekt drogich akwizycji). Tutaj wal-
ka rozegra sie na bardzo wysokim szcze-
blui drobni inwestorzy moga sie przydac
prezesowi Careyowi tylko do ochrony
przed przejeciem - dodaje Zigba.

Tymczasem w przypadku GTC czy
PBG sytuacja nie jest tak dramatyczna.

- Spolki te nie majg probleméw z plynno-
4cig, a sieganie po dodatkowe finansowa-
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nie wynika raczej z checi podtrzyma-
nia tempa rozwoju niz braku gotowki
na kontach (oczywiscie z racji wyso-

| kiego zadluzenia nie maja co liczy¢ na

wsparcie bankéw i musza poszukac ka-

pitatu na gieldach) - wskazuje analityk
KBC Securities. Kursy tych spdlek s naj-
nizsze od lat, co przy atrakcyjnej wycenie
wskaznikowej znaczaco obniza ryzyko in-
westycyjne. - PBG miato wartos¢ rynko-
w3 600 mln z! przy kursie akcji 42,59 zt,
a samej gotéwki na kontach jest 560 min
7. Mozna rzec, ze kupujemy akcje za
réwnowarto$c¢ samej gotéwki na rachun-
kach bankowych spolki, a gdzie wartos¢
catego biznesu? - konkluduje Zigba.

W ocenie Szymona Okonia, prawnika/?
Kancelarii SSW Spaczyniski, Szczepani?(
i Wspdlnicy, pozyskanie kapitatu z rynku
moze okazac sie bardzo trudne, chocby |
z powodu ograniczonego zaufania inwe/
storow. - Wydaje sie, ze najbardziej 4
wilasciwym rozwigzaniem bedzie
podijecie dziatan restrukturyzacyjnych,
w szczegolnosci sprzedazy nierentow-
nychiaktywow czy redukceji zadluzenias
- uwaza Okony

Katrina Dudley, portfolio manager
Franklin Mutual Advisers, funduszu szu-
kajgcego wartosci w tzw. trudnych ak-
tywach, uwaza, ze mate i srednie firmy
stojace w obliczu spadku przeplywow
pienieznych i zyskdéw maja trzy opcje
do rozwazenia: sprzedaz aktywdw nie-
zwigzanych z podstawowa dzialalnoscia,
aby zwiekszy¢ stan gotéwki i zmniejszyc
udziat zadluzenia bankowego, emisje
papieréw diuznych, jesli maja dostep
do rynku obligacji, lub przejecie przez
wieksza firme, z ktdrych wiele ma zasoby
gotowki lub mozliwos¢ emisji dlugu.

- Nie uwazamy, by konwersja dlugu na
akcje byla realng opcja, gdyz wierzymy,
ze banki wprowadzg w pelni reguly
Bazylei IIT [nowe miedzynarodowe
wymogi kapitalowe - red.] i nie beda
chcialy zapisa¢ w swoich bilansach akty-
wow w postaci akcji - ostrzega Dudley.

Wyprzedawane przez inwestorow
akcje spotek z problemami nazywane sg
w gieldowym slangu ,,spadajacymi noza-
mi”. Mimo to istnieje spora grupa indy-
widualnych graczy gieldowych liczacych
na gwaltowne odbicia kursu na fali plotek
iinformacji o inwestorze lub restruktu-
ryzacji zobowigzarl. W historii GPW byly
spdtki, ktére mamity publicznosé zhudny-
mi nadziejami na pozyskanie inwestora
(Ocean) lub cudowne wskizeszenie
(4Media czy Toora). Pociggnely na dno
graczy, ktdrzy zostali z ich papierami.

Sa tez jednak przyklady skutecznej
restrukturyzacji (np. Vistula & Wol-

czanka) czy wrecz zmiany profilu dzia-
lalnodci (Gant), ktéra przyniosla liczone
w tysiacach procent zyski dzieki odbiciu
kursu. Vistuli, Gantowi i ich akcjonariu-
szom pomogla hossa z lat 2004-2007.
Kto teraz ma szanse na zyski? Jedynie
profesjonalni i zasobni w gotéwke inwe-
storzy potrafiacy znalez¢ ukryta wartos¢
w potencjalnych bankrutach. - W tego
typu inwestycjach specjalizujg sie fun-
dusze prowadzace strategie inwestycji
oparta na tzw. distressed assets - mowi
Piotr Szulec, ekonomista Pioneer Pekao
TFI. Bazuja one na tym, ze majatek fir-
my, ktdre utracily plynnosc i znajduja sie
w trakcie upadlosci badZ likwidacji, jest
w takich momentach czesto niedoszaco-
wany. - Po przeprowadzeniu skutecznej
restrukturyzacji lub wniesieniu dodatko-
wego finansowania i wyprowadzeniu
takich firm na prostg inwestorzy pono-
szacy bardzo wysokie ryzyko maja szanse
uzyskac bardzo wysokie stopy zwrotu
- ttumaczy Piotr Szulec.
— Sebastian Gawlowski
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Ob!igacjé
Catalyst - niemrawe
dziecko GPW

» Obroty na rynku obligacji pobity
w marcu rekord: 380 min zt,

> Plynnos$é nadal jest niska, bo ruch
zrobita jedna seria papieréw BGK.

Catalyst, najmltodsze dziecko GPW,
skoriczyl 2,5 roku. Maluch przybiera
na wadze, czego dowodem s3 kolejne
debiuty, ale jest wyjatkowo nie- 7
mrawy, o czym $wiadczg
skromne obroty. Ogloszo-
ne wlasnie marcowe staty-
styki tylko pozornie przeczg
tej ostatniej tezie. Sesyjne ob-
roty siegnely co prawda w mi-
nionym miesigcu 380,5 min z1.
To wynik o ponad 40 proc. lepszy
od poprzedniego rekordu z grudnia
2010 roku, jednak po analizie opty-
mizm ulatuje. Okazuje sie, Ze az 80 proc.,
czyli ponad 300 min zl, przypadalo na
papiery Banku Gospodarstwa Krajowego
(BGK). W grudniu 2010 roku ten odsetek
nie przekraczat dwdch trzecich. Innymi
stowy, obroty resztg obligacji wyniosty
w minionym miesigcu 76 min z},




