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Ukraina weszla w okres
ez burzliwej kampanii wybo-
000

réw prezydenckich, prze-
widzianych na  styczen
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Aleksander Scios, str. 6 - 7

Rosnie liczba upadtosci

Od poczatku roku 2009 w sa-
dach gospodarczych odnoto-
wano 427 upadlosci. Wyglada
na to, ze to nie koniec klo-
potéw, bowiem do tej liczby
nalezy doda¢ 21 wnioskéw
o ogloszenie upadtosci. Réw-

nie dramatycznie przedstawia
si¢ sytuacja firm postawionych
w stan likwidacji. W pierw-
szych 9 miesiacach w sadach
gospodarczych odnotowano
809 otwartych procesdw likwi-
dacyjnych polskich firm. sz 13

16w gospodarczych Ukrainy
—takze. Gabinet Ministréw
Ukrainy na posiedzeniu
w dniu 12 wrzesnia br. roz-
patrzyl zalozenia projektu
ustawy budzetowej na rok
2010. str. 3031

przysztego roku. Pytanie
o perspektywe — wielce ak-
tualne. Dla nas, jako partne-
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Kluczowe sq stopy
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Audyt

Niewykorzystane
mozliwosci  str. 23

Wini¢ biegtych
rewidentow? str.24

® Wolimy poméc
bankom niz chroni¢
miejsca pracy?
W zeszlym roku Grupa G20
spotkata si¢ w Pittsburghu, by
przedyskutowa dalsze mozliwosci
koordynadji polityki gospodarczej
i zacie$nienia nadzoru nad
instytucjami finansowymi.

KRAJ, str. 8

® Kryzys powinien
.z'edno.czy% Rosje
i Ukrain

Swiatowy kryzys finansowy
powoduje coraz blizsza wspdlprace
miedzy Rosjg a Ukraing — uwaza
byly rosyjski premier i ambasador
RF w Kijowie.

SWIAT, str. 11
* Ros’nie, 08¢
inwestoréw

Znacznie wzrosta aktywno$¢
inwestoréw. Obroty akcjami
2 sWIGS80 przekroczyly juz
200 mln 7k $rednio na sesje.
W przypadku WIG20 bylo to
prawie 1,2 mld 2.
RYNKI FINANSOWE, str. 16
® Program
spodarowania szelfu
W ciagu ostatnich 30 lat
wyksztalcily si¢ tendengje,
przy keorych $wiatowe PKB
wzrasta §rednio 3,3 proc.
rocznie, natomiast Swiatowe
zapotrzebowanie na nafte
jako podstawowe zrédlo
weglowodoréw wzrasta $rednio
o 1 proc. rocznie. Nienadazanie
zuzycia weglowodoréw za
wzrostem PKB jest zwiazane
z procesami oszczgdzania
zasob6w, gléwnie w krajach
rozwinietych.
ANALLZY I KOMENTARZE,
st 29

® Londyn spowity mgla

recesji

Przedstawiciele rzadu Wielkiej

Brytanii, nie chcac dopusci¢

do masowych bankructw

brytyjskich przedsi¢biorstw,

odlozyli w czasie ustawe majaca

na celu podniesienie podatku

dochodowego dla sektora MSP
ANALLZY I KOMENTARZE,

str. 30
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Ryszard Kalisz

wydarzenia

Przegrana Cimoszewicza to porazka rzqdu. To rzqd
dawat gwarancje Wiodzimierzowi Cimoszewiczowi i sie
Znich nie wywiqzat b“

W N
——

PYTANIE TYGODNIA:

Czy Rzqd bedzie w stanie
przeprowadzi¢ udanqg
prywatyzacje Enej,

czy proces skonczy sie
kolejnym skandalem?

RYSZARD CZARNECKI
eurodeputowany PiS

N 0
o e

Skrzypek lepszy
od Bernanke!

Po niemieckim dzienniku ,Die Welt” tym razem
jeszcze bardziej wplywowy i prestizowy ,,Global
Finance” wystawil laurke prezesowi NBP Stawomirowi
Skrzypkowi. Uznano wrecz, ze polski szef banku
centralnego jest bardziej skuteczny niz sam Bernanke,
szef amerykanskich rezerw federalnych. Na tak wysoka
oceng Skrzypka przez badz co badz obiektywnych
fachowcédw miat wplyw fake, ze miedzy innymi
konsekwentnie sprzeciwial si¢ podwyzszeniu stép
procentowych.

O czym $wiadczy ta laurka dla polskiego bankowca?
Po pierwsze nie jest przypadkowa, bo jest kolejna
porcja komplementéw spoza Polski w ostatnich trzech
tygodniach. Po drugie, ekspertéw z Zachodu mniej
interesuje polska ,wojna domowa”, a bardziej fakty,
konkrety, wskazniki. Na tym tle prezes NBP jest
odbierany jako straznik regul bankowo-finansowych
przestrzeganych w calym cywilizowanym $wiecie,

a nie jako tarcza strzelnicza dla ministra finanséw
rzadu Tuska oraz PO. Po trzecie, jezeli kto$ chwali
Stawomira Skrzypka w kraju, antychryst przykleja mu
fatke ,agenta PiS” (!). Jezeli natomiast twierdza tak
powazne i bezstronne autorytety finansowo-medialno-
-eksperckie, to trudno si¢ do nich przyczepi¢. Nawet
najbardziej zaciekliwi fani koalicji PO-PSL nie sadza,
ze ,Die Welt” i ,Global Finance” sa na sznurku u braci
Kaczynskich.

Pisz¢ o tym, aby podkresli¢ role instytucji, ktéra

w przeciwieristwie do politykéw z rzadu nie wypina
piersi do medali, ale jest faktyczng matka polskiego
wzrostu gospodarczego.
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Ugoda: Zyski dla Eureko, straty
dla Skarbu Panstwa?

Eureko ma dostac 10 mld ztotych, ,na ktére
sktada sie: jedna trzecia skumulowanych
dywidend PZU za ostatnie trzy lata oraz
rekompensata za poniesione koszty
os$mioletnich przygotowan Holendréw do
przejecia kontroli nad PZU” - podaje dziennik

,Polska”.

Jarostaw Suplacz — Co ozna-
cza wyplata ,jednej trzeciej
skumulowanych dywidend
PZU”?

Dywidendg, jak wiadomo,
wyplaca spétka. Czy nalezy
zatem rozumieé, ze PZU wy-
placi na trwajacym walnym
zgromadzeniu bardzo wysoka,
skumulowang dywidendg? Je-
$li tak, to znaczy, ze Eureko,
ale takze Skarb Pardstwa i inni
akcjonariusze otrzymaja wy-
sokie profity. Takie jest dobre
prawo akcjonariuszy (zaklada

=

nawet znacznie mniej niz
mieli (z drugiej strony sprze-
daz akdji z zyskiem tez pod-
lega podatkowi).

Jesdli wiec Skarb Padstwa co$
wyplaci Eureko, powolujac
si¢ przy tym na zyski spolki,
to bedzie to ekstra korzys¢,
nie majaca jednak nic wspél-
nego z dywidenda. To wy-
daje si¢ oczywiste i nalezy
domniemywa¢, ze méwienie
o wyplacie ,jednej trzeciej
skumulowanych dywidend
PZU” oznacza ogloszenie

dopodobieistwo, ze aktywa
poszczegdlnych instytucji fi-
nansowych sa nadal o kilkana-
Scie czy kilkadziesiat procent
przewarto$ciowane.

Dziwne, ze w takim okre-
sie Skarb Padstwa odnosi
sie do historycznych zyskéw
PZU, a jak wiadomo histo-
ryczne zyski bardzo czgsto
okazuja si¢ w przyszlosci pa-
pierowymi zyskami. Co bar-
dzo dobrze ilustruje sytuacja
w Stanach Zjednoczonych.
Firmy amerykariskie sektora
finansowego otrzymaly bi-
lionowe doplaty/subsydia/
kredyty, by mogly funkcjo-
nowad. Jak wiadomo kryzys
ma wymiar ogdlno$wiatowy,
a polski system finansowy nie
otrzymal takiego wsparcia.
Co powinno da¢ do myslenia,

mozliwosé, ze zamieni papie-
rowe zyski na zywa gotéwke
dla Eureko, a sam pozostanie
z aktywami, kedre zostang
przecenione.

Warto$ciowy pieniadz

W czasach kryzysu to pie-
niadz jest warto$ciowym ak-
tywem (takze z uwagi na
wysoka pewnos¢ co do jego
wyceny wzgledem innych
aktywow). W sytuacji, gdy
podmioty finansowe szu-
kaja kapitatu (najlepszy przy-
klad to bank PKO), PZU
mialoby pozby¢ si¢ krdlew-
skiego aktywa, ktérym jest
pieniadz? Polityka dywiden-
dowa musi uwzglednia¢ in-
teres spStki, w szczegdlnosci
gdy jest gléwny wiasciciel,
to jego obowiazkiem jest

si¢ w tym przypadku, ze spo-
s0b w jaki Eureko stato si¢ ak-
gjonariuszem PZU byl zgodny
z prawem, gdyz wiele osob ma
odmienne zdanie).

Nike inny niz spétka nie moze
wyplaci¢ dywidendy i powoly-
wanie si¢ na jej pojecie lub od-
noszenie si¢ do niej w sytuacji,
gdy inny podmiot placi, jest
nie na miejscu. Gdy np. Skarb
Paristwa wyplacitby jednemu
z akcjonariuszy spétki kwotg
(nawigzujac przy tym do dy-
widendy czy zyskow spotki),
to nie ma to nic wspdlnego
z dywidenda. Albowiem gdy
sp6tka wyplaca dywidende, to
0 tg wartos¢ zmniejsza si¢ war-
to$¢ rynkowa spotki (akcji).
Akcjonariusze mogg wigc so-
bie wyplaci¢ dywidende, ale
woéwezas akgje, z ktérymi po-
zostaja, s3 o tyle mniej warte,
uwzgledniajac podatek majg

wyplaty bardzo wysokiej dy-
widendy przez PZU.

Umowne zyski

Jak wiadomo, zwlaszcza
obecnie, w czasie wysokicj
zmiennosci wycen na rynku
kapitalowym, warto$¢ ak-
tywéw spétki jest pojeciem
bardzo umownym. Banki
posiadajace miliardowe ka-
pitaty whasne (i setki miliar-
déw aktywéw) w krdtkim
czasie potrafily wykaza¢ wie-
lomiliardowe straty. To, ile sa
warte aktywa PZU, to rzecz
umowna i plynna.

W czasie kryzysu i wysokiej
zmiennosci rynkéw caly czas
inwestorzy zastanawiaja sie,
na ile aktywa bankéw i pod-
miotéw finansowych przed-
stawiajg warto$¢ taka, jaka
przedstawiajg (w bilansach),
przyjmujac wysokie praw-

ze ryzyko przewartosciowania
in minus aktywow w sektorze
jest bardzo wysokie.

W takiej sytuacji wyplata
ogromnej dywidendy od-
noszaca si¢ do historycz-
nych zyskéw moze oznaczag,
ze Eureko odejdzie z pie-
niedzmi, a Skarb Paristwa
pozostanie z aktywami PZU,
o ktérych wartosci dopiero
si¢ przekona. ..

Czy Skarb Paristwa przewi-
duje zatem w umowie, ze
wyplata w ramach ugody
dla Eureko bedzie uzalez-
niona takze od przyszlej war-
tosci PZU w okresie kilku
najblizszych lat, a jak wia-
domo jako$¢ obecnego port-
fela inwestycyjnego bedzie
weryfikowana wlasnie w ta-
kim okresie? Jesli Skarb Pan-
stwa nie przewiduje takiego
zabezpieczenia, to istnieje

ksztaltowanie najlepszej re-
lagji pomiedzy kapitalami
wlasnymi a obcymi (zadtu-
zeniem) w spélee. Jedli pod-
miot dominujacy $wiadomie
narusza réwnowage kapita-
16w w spotce, to jak najbar-
dziej dziata na szkodg tego
podmiotu i wlasng jako ak-
cjonariusza. Dlatego Skarb
Panistwa powinien udzieli¢
odpowiedzi, jak to mozliwe,
ze w jednym czasie bank PKO
potrzebuje zwigkszenia kapi-
taléw whasnych, aw PZU do-
konuje si¢ ogromnej wyplaty
dywidendy i zmniejszenia
warto$ci kapitatéw wlasnych?
Czyzby te dwa podmioty
dziataly w skrajnie innym
otoczeniu finansowym?

Autor jest analitykiem
Polandsecurities.pl
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KRAJ

Wolimy pomoc...
dokonriczenie ze str. 8

Niemniej te przemiany sa nadal kryzysogenne i wymagaja koor-
dynagji zwlaszeza z Chinami, po to, aby mogly by¢ skuteczne.
Prezes BlackRock, ktdry ostatnio dokonywat znaczacych inwesty-
¢ji na rynku amerykariskim, a keéry kontroluje aktywa o tacznej
wartosci 3 bln USD, zwrdcit uwage na fake, ze ze wzgledu na pa-
nujaca plynnos¢ nadal mozna oczekiwaé pewnej inflacji cen akty-
woéw. Jednakze jesli chodzi o perspektywy gospodarcze, to s3 one
bardzo ograniczone i mniejsze, niz mozna by bylo oczekiwa¢ po
tak znaczacej recesji. Przyczyny upatruje on w spadku konkuren-
cyjnosci USA jako kraju i przeciwstawia to polityce chiriskiej, ktéra
olbrzymi, blisko 700-mld, pakiet stymulacyjny przeznaczyla na in-
westycje strukturalne, kiére beda polepszaly perspektywy kreowa-

nia biznesu w przysztosci.

Chiriska potega

Wzrost gospodarczy w Chinach z powodu tych dziatart doprowa-
dzit do wzrostu PKB w1 kw. 0 7,1 proc. ale powszechnie sic uwaza,
ze nastapi dalsze jego przyspieszenie do 8,3 proc. w calym 2009 r.
oraz do 9,4 proc. w2010 r. W efekcie w przysztym roku, nawet jedli
wzia¢ pod uwagg ceny rynkowe, Chiny formalnie stana si¢ druga
najwicksza gospodarka po USA. Zgodnie z wyliczeniami Econo-
mist Intelligence Unit wzrost ten jest zastugg przyrostu popytu
krajowego 0 11,5 proc. w ujeciu realnym. Réwnie szybkiego przy-
rostu konsumpcji 09,3 proc. i jeszcze szybszego WZrostu w inwe-
stycjach, keore byly lokomotywa i wzrosly o 14,8 proc. W efekcie
nastapita bardzo silna ekspansja podazy pieniadza M2 i udzielo-
nych kredytéw. Z drugiej strony nastapito znaczace przeorientowa-
nie si¢ na rynek krajowy i skokowe zmniejszenie deficytu bilansu
platniczego i handlowego.

Przy czym eksport spadt bardziej niz import. Mimo tego nadwyzki
zakumulowane w latach poprzednich doprowadzily do tego, ze
rezerwy chiriskie wynosza 2 bln 132 mld USD, stanowiac ponad
40 proc. chinskiego PKB. Ich szybki rozrost byl spowodowany
faktem, ze o ile konsumpcja w Chinach wynosita zaledwie 35 proc.
PKB w 2007 ., to az 11 proc. PKB polegato na inwestycjach wa-
lutowych zagranicznych o niskiej rentownosci. Poziom tych in-
westydji zagranicznych byt bliski 1/3 konsumpcji prywatnej. Taka
agresywna polityka wspierajaca produkcje krajowa, dziatania in-
terweniujace na rynku walutowym powiazane ze sterylizowaniem
efektu monetarnego, wspieraly ekspansje eksportowa. W tym roku
mimo tak znaczacego zatamania popytu globalnego Chiny sku-
tecznie przeciwstawily sig recesji poprzez stworzenie warunkéw
do powigkszenia bazy kredytowej. Od poczatku roku do sierp-
nia wlacznie wzrost kredytéw wynosit facznie az 31 proc. krajo-
wego PKB, a wige ponad 8 bln juandw, czyli znacznie wigcej, niz
to bylo w Japonii pod koniec lat 80., a nawet w USA podczas
pecznienia aktywow bankowych za czaséw Greenspana. Dlatego
mimo ze kredyty zagrozone spadaja systematycznie w Chinach od
5 lat z poziomu prawie 17 proc. do poziomu 1,8 proc. pod koniec
czerwea, to zastosowana inzynieria finansowa na tle utrzymujacej
si¢ nieréwnowagi na rynku §wiatowym réwniez wymaga opraco-
wania strategii wyjscia.

Analizujac powyzsze procesy i dziatania antykryzysowe wspierajace
produkeje krajowa, za przygnebiajace nalezy uzna¢ niedocenianie
skutecznosci prowadzenia aktywnej polityki gospodarczej w na-
szym kraju. W sytuacji gdy caly $wiat stara si¢ uzdrowi¢ system
bankowy, by byl bardziej oparty na konserwatywnych zasadach,
a z drugiej strony chce znalez¢ strategie wyjécia z nadplynno-
§ci, ktdra obecnie istnieje na rynku, a ktéra moze si¢ przelo-
zy¢ na przyspieszenie proceséw inflacyjnych, my przewrotnie
oglaszamy za sukces naszych dziatari zatwierdzenie przez KE 25
wrzesnia programu pomocy dla sektora finansowego. Podczas
gdy jego gléwnym elementem sa gwarancje Skarbu Paristwa na
nowo emitowany dtug i wsparcie ptynnosci. W sytuacji kiedy
Polska nie moze otrzyma¢ zgody na pomoc dla polskich stoczni
i utrzymanie miejsca pracy w kraju, za niepokojace nalezatoby
uznaé przyspieszone zatwierdzenie pomocy dla zagranicznych
inwestoréw dominujacych w polskim systemie bankowym,
a ktdrej koszty beda ponosi¢ krajowi podatnicy. Nalezy w koricu
zauwazy¢ olbrzymie zagrozenia zwigzane z utrat miejsc pracy
i przenoszeniem ich za granice, jak i tez konsekwencje gospo-
darcze emigracji 2,2 mln Polakéw do organizacji gospodarczych
w krajach zachodniej Europy. Jest to olbrzymie zagrozenie dla
finanséw publicznych, poglebiane przez przyspieszony proces
starzenia si¢ naszego spofeczefistwa. Korzystajac z najlepszych
wzoréw zagranicznych, powinni$my si¢ tym negatywnym pro-
cesom przeciwstawia, inicjujac powstanie polityki prorodzinnej
i energicznie wspierajac powstawanie miejsc pracy w kraju.

Powyzszy tekst stanowi wyraz osobistych opinii i pogladéw autora i nie odzwierciedla
stanowiska instytucyi, z ktdrg jest zwigzany zawodowo

Autor jest bytym prezesem UNFE i podsekretarzem stanu w Ministerstwie Finanséw

PLAY bez wynikow

Zainteresowanie rynku wynikami finansowymi

P4 - wzmocnione ostatnimi wydarzeniami wokét
operatora - doczekato sie odpowiedzi w postaci
artykutu,,Play moze dosta¢ wiecej pieniedzy

od wiascicieli” (,Parkiet”18.09.09.). Wniosek
zawarty w tytule artykutlu wydaje sie nadzwyczaj
optymistyczny, powinien raczej brzmie¢: Play musi
dostac wiecej pieniedzy od wihascicieli.

Jarostaw Suplacz — Informa-
cje dotyczace danych finan-
sowych PLAY za 2008, jakie
uzyskal ,,Parkiet”, nie pocho-
dzily z KRS, w dniu 25 wrze-
$nia 2009 r. mozna si¢ bylo
zapoznaé w sadzie rejestro-
Wwym z ostatnim sprawoz-
daniem finansowym za rok
2007. W tej branzy, w szcze-
gélnosci dla nowego pod-
miotu, to juz prehistoria.
Zadluzenie operatora na ko-
niec I pélrocza 2009 r. to
1,85 mld 4, przy kapita-
fach whasnych na poziomie
614 mln 7} i stracie netto
w wysokosci 326 mln. Za-
kladajac generowanie strat
o poréwnywalnej wartosci
w najblizszym okresie, kapi-
taléw whasnych wystarczy-
foby na zaledwie niecaly rok.
Jest natomiast oczywiste, ze
przy tak wysokim zadtuzeniu
zaden niezalezny podmiot
udzielajacy finansowania nie
zgodzi si¢ bez zewnetrznych
gwarandji i zabezpieczenn na
dalszy znaczacy ubytek kapi-
taléw wihasnych. Na koniec
czerwca 2009 r. zadluze-
nie przekraczato juz 75 proc.
sumy bilansowej, nalezy wigc
przypuszczal, ze warunki
kredytowania P4 zahaczajag
wlasnie o bariery brzegowe
i spétka w szybkim czasie be-
dzie musiata zwigkszy¢ kapi-
taly wlasne.

Znaczenie wyniku
operacyjnego

Moéglby kto$ thumaczy¢ wy-
sokie straty operacyjne P4
kosztami wejscia na rynek, in-
westycjami w infrastrukture,
kreowaniem marki, budowa
sieci sprzedazy, etc. Wszystko
picknie mozna thumaczy¢,
tylko co znaczy EBIT (wynik
operacyjny)? Jest to wynik
przed przychodami/kosztami
finansowymi i przed opodat-
kowaniem. Wazne przy tym
jest co stanowi koszt (danego
okresu). EBIT ma okre$lone
znaczenie i plynie za nim ja-
sny przekaz — wynik uzy-

Wyniki P4 N z¢)

= 2007 ==2008 m=lpot.2009

skany na biezacej dzialalnosci
operacyjne;j.

Wszelkie wydatki, ktdre wy-
kraczajg poza koszty danego
okresu, powinny si¢ znalezé
w aktywach, pomijajac inwe-
stycje, pozostate pozycje to
przede wszystkim rozliczenia
miedzyokresowe i wartosci nie-
materialne i prawne.

Natomiast EBIT z natury rze-
czy ma odnosic si¢ do kosztéw
i przychodéw prowadzonej
dziatalnosci, firma cheac pra-
widlowo rejestrowal opera-
c¢je, nie powinna ujmowac
w koszty biezacego okresu
wydatkéw, z ktdrych wartosé
(przychody) bedzie realizo-
wana w przysztosci.

Wdatki to nie zawsze koszty
Stad nie dumaczytbym wyso-
kich strat operacyjnych jakie-
go$ podmiotu inwestycjami
w infrastrukture, budowa-
niem marki i sieci sprzedazy.
Tylko do pewnego stopnia
wydatki zwigzane z ,wejsciem
na rynek” sa przynalezne do
kosztéw ponoszonych w po-
czatkowym stadium  dziatal-
noéci. Znaczna cze$¢ takich
wydatkéw jest przypisana do
pozycji w aktywach, jako inwe-
stycje, wartosci niematerialne
i prawne (koncesje, licencje),
rozliczenia miedzyokresowe.
Jest oczywiscie wazne, jaka stra-
tegic rozliczania kosztéw przy-
jela spélka, niemniej w gléwnej
mierze rozstrzyga o tym ustawa
o rachunkowosci, nakazujaca
tak ksiegowa¢ transakcje, by
oddawaly sens przeprowadzo-
nych operacji (w tym wynik
operacyjny).
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Przychody ~ Wynik
operacyjny

Zrédto: spotka, KRS/Parkiet

]
Wynik
netto

Kapitat  Zobowiazania
wiasny

Cazesto si¢ zdarza, ze spétki
wkladaja w aktywa znacz-
nie wiccej, niz powinno si¢
tam znalezé, w szczegdlno-
§ci spotki prezentujace bardzo
stabe wyniki i wysoki poziom
zadluzenia. Takim podmiotom
bardziej zalezy na podrasowa-
niu wynikéw i usatysfakcjono-
waniu w ten sposéb wiascicieli
i kredytodawcéw.

Majac powyzsze na uwadze,
trzeba powiedzie¢, ze wynik
operacyjny Play (ostatni po-
dany za 2008 r.) to wynik ope-
racyjny, ani mniej, ani wigcej.
Nie tumaczytbym (w tym mo-
mencie) wysokiej straty EBIT
wydatkami zwiazanymi z inwe-

stycjami w infrastrukture, bu-
dowaniem sieci sprzedazy czy
nakladami na marke; aniz dru-
giej strony nie doszukiwatbym
si¢ zawyzania wyniku (w tym
przypadku zmniejszania straty)
dziataniami obliczonymi na
sztuczne kreowanie wartosci
w aktywach. Nalezy przyja¢ za
dobra monete, ze wynik opera-
cyjny oddaje to, co powinien.
Natomiast z pewnoscia warto
bedzie zaznajomi¢ si¢ ze spra-
wozdaniami finansowymi Play
i notami do poszczegélnych
pozycji, by by¢ jeszcze blizej
rzeczywistosci. Pomimo okre-
Slonych wymagan odnosnie uj-
mowania zdarzeri w ksiegach
rachunkowych, spétkom po-
zostaje pewne pole manewru,
ktdre w szczegélnych przypad-
kach staje si¢ obszarem wirtu-

alnej kreacji.
Czastkowe wyniki

Pomimo dobrych relacji re-
daktor ,Parkietu” z doradca
Play, zostaly w dzienniku przy-
wolane czastkowe dane za
I pétrocze 2009. W wyzej wy-
mienionym numerze ,Par-
kietu” mozemy zapoznaé si¢
z kapitatami wasnymi, zadlu-
zeniem | strata netto spSkki,
jednak brakuje informacji
o wyniku operacyjnym i przy-
chodach za T pétrocze br. Jest
to niezrozumiale podejicie,
poniewaz jesli podaje si¢ strate
netto, to znaczy, 7e s znane
zardwno przychody, jak i wy-
nik operacyjny. Wazne pozycje,
pierwsza méwiaca o udziale
w rynku, druga o efektywno-
§ci operacyjnej. Szkoda, ze za-
braklo interesujacych danych.

Droga dwukierunkowa
Zwigkszenie kapitaléw wha-
snych Play wydaje si¢ by¢ ko-

niecznodcia. Trudno sobie
bowiem wyobrazi¢, aby przy
takim zadluzeniu i wysokich
stratach, w tym na pozio-
mie operacyjnym, znalaz} si¢
chetny zewngtrzny podmiot
do udzielenia finansowania.
Inna rzecz, czy dotychcza-
sowi kredytodawcy wyraziliby
zgode na wzrost zadluzenia.
Chyba ze nowy podmiot re-
flektowalby na bycie ostatnim
w kolejce do splaty, bez zad-
nych zabezpieczeri na majatku/
przychodach spékki. Raczej sa
tO CZysto teoretyczne rozwaza-
nia. A kolejna doplata udzia-
lowcéw do biznesu wydaje sie
by¢ nieunikniona.

W sytuacji, w jakiej
znalazl sie Play,
prawdopodobne
stajq sie zmiany
wiascicielskie

Jeéli finansowanie, to ...
Czasem warto wréci¢ do
aksjomatu i przypomnie¢
sobie, ze pozyskiwanie $rod-
kéw wigze si¢ z przeptywami
takze w druga strone. Pod-
mioty, kedre byly sklonne
udzieli¢ finansowania, po
pierwsze licza (lub przynajm-
niej dobrze udaja, ze licza)
na splat¢ w przyszlosci, po
drugie monitoruja sytuacje
dtuznika i przy pewnych wa-
runkach (w tym umownych)
zabiegaja o natychmiastowe
uregulowanie przez spotke
zobowiazan. Przy tym kon-
trahenci niefinansowi, cze-
sto niezabezpieczeni, obok
prob szybkiego zwrotu swo-
ich naleznosci moga zaprze-
sta¢ dalszego finansowania,
rezygnujac z dostaw z odro-
czong platnoscia.
Finansowanie spétek/projek-
tow jest wiec droga dwukie-
runkowa, gdzie sklonno$¢
do pozyczania pieniedzy
moze przerodzi¢ si¢ w od-
wrotng potrzebg po stronie

kredytodawcy.

Przetasowania

W sytuacji, w jakiej znalazt
si¢ Play, prawdopodobne
staja si¢ zmiany wlhasciciel-
skie, by¢ moze znajdzie si¢
kolejny (wickszy) optymi-
sta, ktdry bedzie wiedzial jak
dalej robi¢ biznes. Wowczas
oczekiwatbym radykalnej
zmiany we wladzach spétki,
szczegblnie wymiany os6b
odpowiedzialnych za strate-
gi¢ i marketing.
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