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Kryzys — czas przejec
iupadtosci
: Sergiej Krasulenko, niezalezny

komentator gospodarczy,
dyrektor finansowy ISD Polska

Publikowane raporty finansowe za
pierwszy kwartat br. pokazuja coraz
stabsza kondycj¢ niektérych polskich
spéle

Ich niekorzystna sytuacja finansowa oraz okres
spowolnienia gospodarczego stwarzaja okazjg do przejeé
przez przedsigbiorstwa o duzych zasobach kapitatowych.
Firmy te w momencie prosperity na rynku
zoptymalizowaly swoja dziatalnos¢ i zgromadzity
nadwyzki, by teraz skorzysta¢ z mozliwosci rozwoju
poprzez fuzje i przejecia. Obecnie jedna z przestanek
przejec jest nizsza wycena spélek niz ich srednia
historyczna, ktéra zacheca agresywnych menadzeréw

do tego typu dzialari. Metod jest kilka, m.in. kupno
wierzytelnosci, ktére s3 konwertowane na udzialy,
kupno udziatéw od bankéw lub wprowadzenie nowego
zarzadu celem podwyiszenia rentownosci danego
przedsigbiorstwa, racjonalizujac przy tym dhugofalowe
plany inwestycyjne. Jednak bardziej aktualnym motywem
wrogich przeje¢ mogg by¢ duze straty spétek wynikajace
z nieodpowiedzialnej polityki zarzadu.

Spétki, zamiast skupic si¢ na podstawowej dzialalnosci

i dba¢ o wyniki z dziatalnosci operacyjnej, spekulowaty
na rynku walutowym, korzystajac z instrumentéw
pochodnych typu opcje walutowe. Straty z tego tytulu
bardzo negatywnie wplyngly na biezacy dziatalnos¢ firm
oraz na oceng ich wiarygodnosci przez banki. Dlatego
warto zwroci¢ uwage na postawe instytucji finansowych
wobec swoich wierzycieli w obliczu rosnacej roli
zarzadzania ryzykiem zobowigzan. Zwigksza si¢, bowiem
ryzyko podniesienia przez banki marz na kredytach,

a nawet zadania wezesniejszej splaty. W tym przypadku
banki moga sprzedawa¢ wierzytelnosci, konwertowaé
wierzytelnosci na kapitat lub delegowaé osobe do
zarzadu firmy dtuznika. Wéwczas dostgp do kluczowych
informadji i dokumentéw to juz tylko formalnosé.
Dalsze losy spé6tki beda zalezaly od ustalen banku

i zainteresowanych kupnem podmiotéw.
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