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Wstep

Nie ulega watpliwosci, ze kryzys finansowy, ktéry wybucht w latach 2007-2008, stanowi
najpowazniejsze od wielu dekad zatamanie globalnej gospodarki w czasach pokojowych.

Juz obecnie doprowadzit on do czesciowego paralizu $wiatowego systemu finansowego,
tgpniecia na rynkach kapitatowych oraz do globalnej recesji, ktorej gtebokosci jeszcze nie znamy,
ale ktorg z pewnoscig mozna uznac za najpotezniejszg od dziesiecioleci.

Jeszcze jesienig 2008 roku Komisja Europejska prognozowata dla USA nieznaczny spadek PKB,

a dla Niemiec, Francji, Wioch i Wielkiej Brytanii wzrost PKB bliski zeru. Dzisiejsze prognozy méwig

0 2-3% spadku w tych krajach, co widac juz w publikowanych danych statystycznych. Poczynajgc
od czwartego kwartatu 2008 roku USA, Japonia i wiekszos$¢ krajow Unii Europejskiej znalazta sig
juz w ciezkiej recesiji, przy czym skala obserwowanego spadku PKB siega od 1-3% w zachodniej
Europie do 10% w przypadku totwy. Co najgorsze, nie wiadomo, czy na tym sie skohczy, poniewaz

w ostatnio pojawiajgcych sie prognozach méwi sie juz o mozliwym spadku PKB Niemiec na poziomie 5%.

Kryzys stanowi ogromne wyzwanie rowniez dla polskiej gospodarki. Silne zwigzki faczace naszg
gospodarke i krajowy sektor finansowy z globalnym rynkiem powoduja, ze $wiatowe zawirowania
przektadajg sie bezposrednio na sytuacije polskich przedsiebiorstw, w tym réwniez spoétek
notowanych na warszawskiej gietdzie. Ogolne zatamanie swiatowych rynkow kapitatowych
spowodowato gwattowng przeceng wartosci akcji do poziomu — jak sie wydaje — znacznie nizszego
od tego, ktory wynikatby z fundamentalnej wartoéci spétek. Jednoczes$nie rysujgce sie coraz
wyrazniej perspektywy silnego spowolnienia rozwoju gospodarczego i spadku zyskownosci
polskich firm powodujg, ze w perspektywie najblizszych miesigcy nie wida¢ szans na szybkie
odbicie sig indeksow gietdowych i wyrazny wzrost wyceny spotek. Mamy wiec do czynienia

z sytuacjg, gdy z jednej strony niskie ceny akcji powinny zachegcac¢ do ich kupna, z drugiej

zas pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza i kiepskie perspektywy zyskow kazg inwestorom
wstrzymywac sie z zakupami.

Gietde uwaza sie czesto za najczulszy barometr sytuacji gospodarczej. Jest to tylko cze$ciowo
prawda. Nastroje gietdowe nie muszg wcale idealnie odzwierciedla¢ ogodlnej sytuacji gospodarczej,
a tym bardziej nie muszg przewidywac z wyprzedzeniem jej zmian. Jednak inwestorzy potrafig
bardzo dobrze oceniac¢ sytuacje i rozroznia¢ perspektywy firm, premiujac lepiej zarzagdzane

i karzac te, ktore sg zarzgdzane gorzej. Nawet jesli nie wida¢ w najblizszych miesigcach podstaw
do trwatego wzrostu ogolnych indekséw gietdy, to na pewno warto uwaznie obserwowac zmiany
wyceny poszczegolnych spotek. W trudnych czasach przed polskimi firmami stojg ogromne
wyzwania: z jednej strony umiejetne zarzgdzanie kryzysowe, zabezpieczenie ptynnosci i redukcje
kosztdw, z drugiej — dziatania dostosowawcze pozwalajgce zachowac nienaruszone fundamenty
konkurencyjnosci firmy i jej zdolnosci do przysztego rozwoju. Mozna wierzy¢, ze rynek gietdowy
bedzie umiat doceni¢ te firmy, kidre dobrze dajg sobie rade z tymi wyzwaniami.
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Kryzys stanowi ogromne
wyzwanie rowniez dla
polskiej gospodarki.
Silne zwigzki tgczace
naszg gospodarke

i krajowy sektor finansowy
z globalnym rynkiem
powodujg, ze Swiatowe
zawirowania przektadajg
sie bezposrednio

na sytuacje polskich
przedsigbiorstw

Celem raportu jest kompleksowe spojrzenie na polski rynek kapitatowy w czasach swiatowego
kryzysu, wskazanie prawdopodobnych kierunkéw oddziatywania zjawisk recesyjnych na kondycje
poszczegodlnych sektordw polskiej gospodarki oraz przedstawienie tych narzedzi obrony przed
kryzysem, ktérymi dysponujg polskie przedsigbiorstwa.

Czes¢ pierwsza opisuje wptyw $wiatowego kryzysu na obecna sytuacije i zjawiska zachodzace
na polskim rynku kapitatowym.

Czesci druga i trzecia raportu poprzez zestawienie do$wiadczen z poprzednich kryzyséw z obecng
sytuacjg polskiej gospodarki, analizujg wptyw zjawisk recesyjnych na sytuacje poszczegoélnych
sektorow.

Czesci czwarta i pigta ukazujg tymczasem bedace w dyspozycji przedsigbiorcow mozliwe dziatania
i narzedzia, ktére pozwolg im przetrwac kryzys. Kryzys, ktérego rozmiaréw i dtugosci trwania nikt
nie jest w stanie obecnie przewidziec.

Zrddta globalnego kryzysu

Gwattowne zmiany rozktadu sit gospodarczych na swiecie i towarzyszgca im nier6wnowaga.

W ciggu minionych 25 lat globalny PKB zwigkszyt sie blisko 2,5-krotnie (3,5% $redniorocznie),
jednak PKB Chin wzrést w tym czasie ponad 7 razy, Indii 4 razy, a USA i Zachodniej Europy tylko

2 razy. W rezultacie udziat Chin i Indii w globalnej produkcji (PKB mierzonym wedtug parytetu sity
nabywczej) wzrost z 8% do 23%, czemu towarzyszyt gwattowny wzrost znaczenia obu tych krajow
na $wiatowym rynku. Gwattownemu rozwojowi Chin i relatywnie spadajacemu znaczeniu USA
towarzyszyta jednak gigantyczna nieréwnowaga: USA w rosngcym stopniu finansowaty swoj
wysoki poziom zycia pozyczajgc kapitat za granicag, a Chiny utrzymywaty niezwykle wysokie stopy
oszczednosci, dzieki ktérym (wraz z innymi krajami Dalekiego Wschodu) udzielaty USA ogromnego
kredytu, pozwalajgcego na chroniczng nadmierng konsumpcje. Innymi stowy, amerykanska
»Kultura zycia na kredyt” spotkata sie z azjatycka ,kulturg oszczednosci”, co w efekcie spowodowato
powstanie gigantycznego zadtuzenia USA wobec reszty Swiata.

Gwaltowne procesy globalizacyjne.

Zmiany rozmieszczenia produkcji pomiedzy krajami i kontynentami doprowadzity rowniez do
alokaciji inwestycji finansowych w skali catego $wiata. Dla inwestorow otworem stanety kraje dawniej
wytgczone z globalnej gospodarki — rynki wschodzace, a instytucije finansowe zdywersyfikowaty
swoje portfele obejmujgc nimi aktywa z catego $wiata (zjawisko to utatwit postep technologiczny,
zwitaszcza w dziedzinie telekomunikacii, oraz obserwowane od ¢wieréwiecza trendy liberalizacyjne).
Jednoczesnie globalizacja oznaczata gwattowne zmniejszenie mozliwosci nadzoru nad
dziatalnoscig instytucji finansowych, utrudniong oceng ryzyka zwigzanego z inwestycjami,
fatwiejszy proces formowania sie i utrzymywania dtugookresowej nieréwnowagi oraz wzrost ryzyka
rozprzestrzeniania sig kryzysow finansowych w drodze ,zarazania si¢” od innych krajow.

Gwattowne zmiany demograficzne.
Szybki proces starzenia si¢ spoteczenstw krajow rozwinietych spowodowat ogromny wzrost popytu
na aktywa finansowe ze strony funduszy emerytalnych i inwestycyjnych.

Gwaltowny rozwoj rynku instrumentéw pochodnych.

tgczna nominalna warto$¢ instrumentow pochodnych, ktérymi obracano na rynku w 1998 roku,
wynosita wedtug BIS 72 biliony USD, podczas gdy w roku 2008 byty to juz 683 biliony USD.
Przydatnosc¢ instrumentdéw pochodnych jako narzedzi sprzedawania i odkupowania ryzyka przez
podmioty, ktdre lepiej umiejg sobie z nim radzi¢, nie ulega watpliwoséci. Z instrumentami pochodnymi
wigze sie jednak kilka problemoéw. Po pierwsze, moga by¢ one uzywane zarobwno w celu
zabezpieczania sie przed ryzykiem, jak i w celu czysto spekulacyjnym. Po drugie, wielopietrowa
konstrukcja instrumentow pochodnych (dochéd zalezny od dochodu z innych aktywow) utrudnia
szacowanie ryzyka, a czasem moze sugerowac, ze ryzyko w ogole znikneto, cho¢ w oczywisty
sposob tego elementu z operacji finansowych wyeliminowac sie nie da. Po trzecie, wzrost popytu
i rozwoj spekulacji na rynku instrumentédw pochodnych prowadzi do niemal dowolnego mnozenia
aktywow finansowych poprzez wypuszczanie na rynek nowych aktywoéw, opartych na innych
aktywach. Wszystkie te zjawiska wystapity w ciggu ostatniego ¢wieréwiecza, a eksplodujgcego,
wyktadniczego charakteru nabraty w latach 2002-2007 (wartos$¢ rynku instrumentéw pochodnych
niemal podwajata sie w okresie 2 lat).



Wstep

Gwattowny rozwoj rynkéw finansowych.

Aktywa finansowe stanowig jedynie odbicie realnej gospodarki, a zabezpieczeniem osigganego

z nich dochodu sg zawsze realne dochody wypracowywane w gospodarce i zakumulowany realny
majatek. W 1980 roku podstawowe aktywa finansowe (depozyty w bankach, obligacje, akcje)
stanowity ok. 120% globalnego PKB. W roku 2005 aktywa finansowe wraz z instrumentami
pochodnymi (nominalng warto$cig) stanowity juz 11-krotnos¢ swiatowego PKB, a w roku 2007

jego 13-krotnos$¢. Nie ma cienia watpliwosci, ze mieliSmy do czynienia z gigantycznym zjawiskiem
»globalnego lewarowania” — w oparciu o ograniczone rzeczywiste dochody i majatek (a wigc realnie
istniejgcy kapitat) rynki finansowe wygenerowaty wielokrotnie wiekszy zasob aktywow.

W ten sposdb te same dochody i majgtek zabezpieczaty wiele aktywow naraz.

Fala irracjonalnego optymizmu w latach 2002-2007 spowodowata nadmiernie optymistyczng
ocene szans rozwoju rynku. Zjawiska fal irracjonalnego optymizmu, po ktérych nastepujg fale
irracjonalnego pesymizmu, towarzysza rynkom finansowym od poczatkow istnienia.

Skala przewarto$ciowania aktywow, zwtaszcza akcji i cen nieruchomosci, jaka miata miejsce

w ciaggu ostatnich kilkunastu lat w USA, a nastepnie w wielu innych krajach $wiata, byta ogromna,
prowadzgc do uformowania sie poteznego bgbla spekulacyjnego.

LekkomysInos$¢ instytucji finansowych spowodowata uznanie przewartosciowanych aktywow
(zwtaszcza nieruchomosci) za znakomite zabezpieczenie dalszych kredytow. W rezultacie
gospodarstwa domowe w USA i wielu innych krajach Swiata (zwtaszcza w Wielkiej Brytanii, Irlandii

i Hiszpanii) wpadty w putapke nadmiernego zadtuzenia, ktdra ujawnita sie w petni w momencie
spadku cen nieruchomosci. Doszty do tego btedy w zarzgdzaniu instytucjami finansowymi,

a w szczegolnosci staby nadzor wiascicielski i niewtasciwe motywacje dla zarzadow.

W szczegolnosci negatywna role odegrat system premiowania, sktaniajgcy zarzgdzajgcych

do poszukiwania krotkookresowych zyskow za ceng ostabienia dtugookresowego bezpieczenstwa
instytuciji finansowych.

Katastrofalne btedy polityki gospodarczej (zwtaszcza w USA).

Po pierwsze, zawiodta regulacyjna rola rzgdu, zwtaszcza w odniesieniu do bankowosci
inwestycyjnej i do rynku instrumentéw pochodnych. Nie udato sie wprowadzi¢ ani odpowiednich
regulacji ostroznosciowych w odniesieniu do instrumentow oraz instytucji finansowych, ani zapewni¢
dostatecznej przejrzystosci rynku. Po drugie, zawiodta catkowicie polityka pieniezna, czego
najbardziej jaskrawym przyktadem staty sie absolutnie btedne dziatania Fed, ktory w czasie
dojrzewania gigantycznego babla spekulacyjnego na rynku nieruchomosci i akcji obnizyt w latach
2002-2005 stopy procentowe do poziomu najnizszego od dziesiecioleci. Po trzecie, zawiodta
polityka fiskalna, ktéra zamiast ograniczac skale deficytu oszczednosci w USA doprowadzita

w latach 2002-2007 do istnej eksplozji deficytu budzetowego, spowodowanej po czesci
nieodpowiedzialng decyzjg o obnizkach podatkow.

Dotychczasowy wptyw kryzysu na polskg gospodarke

Globalne zjawiska recesyjne musiaty dotrze¢ rowniez do Polski. O Scistych zwigzkach polskiej
gospodarki i krajowego sektora finansowego ze swiatem swiadczy chocby kilka ponizszych liczb:

* udziat eksportu w PKB wynosi obecnie ponad 40% (w roku 2000 byto to 26%),

* relacja skumulowanego zasobu bezposrednich inwestycji zagranicznych do PKB wynosi 35%
(w roku 2000 byto to 20%),

* udziat aktywow bankow nalezacych do zagranicznych grup finansowych w catos$ci aktywéw
polskiego sektora bankowego wynosi 74% (w roku 2000 byto to 72%).

Pierwsza na globalne zjawiska kryzysowe zareagowata warszawska gietda, przy czym — podobnie
jak na innych rynkach wschodzgcych - skala spadku byta wigksza niz w przypadku rynkow
rozwinigtych. Polski rynek kapitatowy przez lata rozwijat si¢ bardzo preznie, stajac sie jednym

z najwazniejszych filarow gospodarki rynkowej. Jego szczegdlne znaczenie polegato na mobilizaciji
zasobow krajowych i zagranicznych oszczednosci, niezbednych do sfinansowania wielkich potrzeb
inwestycyjnych modernizujgce;j sie polskiej gospodarki. W latach 2007-2008 rodzimy rynek
kapitatowy ucierpiat nie z powodu ztych wynikow polskich firm, lecz stat sig ofiarg trendow
globalnych: ucieczki kapitatu z gietd w strong bezpiecznych inwestycji w obligacje rzadowe

oraz ucieczki z rynkobw wschodzgcych w strone bezpiecznych inwestycji w krajach o rozwinigtej
gospodarce rynkowe;j.
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Globalizacja oznacza
gwattowne zmniejszenie
mozliwosci nadzoru nad
dziatalnoscig instytucii
finansowych, utrudniong
ocene ryzyka zwigzanego
z inwestycjami, fatwiejszy
proces formowania sie

i utrzymywania
dtugookresowej
nierownowagi oraz wzrost
ryzyka rozprzestrzeniania
sie kryzysow finansowych

W nastepnej kolejnosci pojawity sig ktopoty na rynku miedzybankowym, a w $lad za tym utrudniony
dostep przedsigbiorstw do kredytu. Obecnie obserwujemy dalsze zawirowania finansowe
(zwtaszcza na rynku walutowym), ktérym towarzyszy stopniowe przenoszenie sie zjawisk
recesyjnych do Polski i stabniecie tempa wzrostu gospodarczego (w kolejnych kwartatach

roku 2008 tempo wzrostu PKB wyniosto odpowiednio 6,0%, 5,8%, 4,8% oraz 2,9%). Produkcja
przemystowa obnizyta sie w styczniu 2009 o 15% w stosunku do sytuacji sprzed roku, najbardziej

w gateziach zyjgcych z eksportu (produkcja metali spadta 0 40%, a samochodéw o 36%).

Dwa gtéwne czynniki wiodgce do obnizenia tempa wzrostu gospodarczego Polski to: spadajgcy
eksport i inwestycje, zwtaszcza zagraniczne. Kiedy na $wiatowych rynkach panuje recesja,
sktonnos¢ wielkich koncernow do inwestowania drastycznie spada — w czasie poprzedniej recesji
w latach 2001-2002 naptyw inwestycji zagranicznych do krajow rozwijajgcych sie zmniejszyt sie

0 35%, a w przypadku Polski nawet o potowe. Obecnie nalezy sie wiec obawiac, ze strumien
zagranicznych inwestycji moze sie drastycznie skurczy¢ na rok lub dwa. Nie ma watpliwosci,

ze zmniejszy sie tez silnie eksport, a bezrobocie wzrosnie o co najmniej 3-4 punkty procentowe
(wedtug metodologii GUS oznacza to zapewne wzrost stopy bezrobocia do 13-14% w koncu roku;
wedtug lepiej odwzorowujgcej sytuacje na rynku pracy metodologii unijnej —do 10-11%).

Sytuacje beda nieco ratowac unijne fundusze. Obecnie powszechne wsrdd ekonomistow i instytucii
prognozujgcych rozwoj gospodarki stajg sie oczekiwania, ze w Europie tylko 4-5 krajow ma szanse
unikniecia w 2009 roku znacznego spadku PKB. Stale wymienia sie w tej grupie Polske,
prognozujgc zazwyczaj tempo wzrostu rzedu 0-1%.

Nalezy jednak zdawac sobie sprawe, ze wszelkie prognozy dokonywane sg obecnie w warunkach
ogromnej niepewnosci. Ryzyko, ze przebieg proceséw gospodarczych na swiecie, w Europie
i w Polsce okaze sie gorszy od obecnych przewidywan, jest niestety spore.



Przebieg kryzysu
na rynkach kapitatowych




Rynek kapitatowy a gospodarka

Rynek kapitatowy petni bardzo wazng role wskaznika zmian koniunktury w gospodarce realne;.
Poddalismy analizie pierwszy okres trwajgcego kryzysu i jego wptyw na spotki obecne na polskim
rynku kapitatowym.

O ile w pierwszych miesigcach kryzysu polska gospodarka wykazata sie pewng odpornoscig na
niekorzystne zmiany w gospodarce globalnej, o tyle polski rynek kapitatowy zareagowat gwattownie
na pogorszenie sie koniunktury na swiatowych gietdach. W tym kontekscie mozna wigc mowic nie
tyle o bessie, ale wrecz o zapasci na warszawskiej gietdzie. W trakcie analizy sytuacji na polskim
rynku kapitatowym pojawiajg si¢ pytania: na ile kryzys na rynku kapitatowym moze przeniesc sig

do gospodarki realnej oraz kiedy mozna oczekiwaé poprawy na rynku kapitatowym?

Zapas¢ na rynku kapitatowym w Polsce i najwigkszych rynkach na $wiecie najlepiej obrazuje
zmiana gtéwnych indeksow gietdowych.

Wykres 1. Ksztaltowanie si¢ indekséw WIG20, FTSE 100, DAX i S&P 500 w latach 1996-2008

1996 = 100

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—WIG20 — DAX — S&P 500 — FTSE 100

Zrédifo: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers na podstawie danych bossa.pl

W dobie globalizacji rynkéw finansowych Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) jest
mocno powigzana nie tylko z innymi gietdami w regionie Europy Srodkowo-Wschodnigj, ale tez

z gtéwnymi rynkami europejskimi i amerykanskimi. Oznacza to, ze znaczace zmiany nastepujg

na wszystkich rynkach niemal réwnoczesnie, przy czym Gietda Papieréw Wartosciowych

w Warszawie ze wzgledu na swojg relatywnie niewielkg kapitalizacje w porownaniu do najwigkszych
rynkow na swiecie (patrz Tabela 1) raczej podaza za wyznaczanym przez inne rynki trendem, niz

go wyznacza. Indeks WIG20 osiggnat swoje historyczne maksimum 3.918 punktéw 29 pazdziernika
2007 roku (warto$¢ na zamknieciu sesji). Od tamtego czasu obserwowalismy znaczny spadek jego
wartosci. Do konca lutego 2009 roku warto$¢ rynkowa akcji wechodzacych w skiad indeksu WIG20
obnizyta sie 0 65% (warto$¢ indeksu na zamknigciu sesji w dniu 27 lutego 2009 roku wynosita 1.372
punkty). Tak duza przecena byta szokiem dla wielu inwestoréw, tym bardziej, ze przez kilka ostatnich
lat warszawski parkiet przyzwyczait ich do wysokich i stabilnych stop zwrotu. Spadek indeksu WIG20
w koncowce 2007 roku i w pierwszej potowie 2008 roku mocno wyprzedzit pierwsze symptomy
spowolnienia w sferze gospodarki realnej. W pierwszej potowie 2008 roku tempo wzrostu PKB

w Polsce wynosito jeszcze okoto 6%, a oznaki spowolnienia w sferze gospodarki realnej zaczgty

by¢ widoczne dopiero w ostatnim kwartale 2008 roku, kiedy to wedtug danych GUS tempo wzrostu
PKB w Polsce wyniosto 2,9%.

Dla poréwnania, do korica lutego 2009 roku amerykanski indeks S&P 500 spadt 0 53% od swojego
maksimum w pazdzierniku 2007 roku, niemiecki DAX 0 54% od maksimum w lipcu 2007 roku,
alondynski FTSE 100 — ,tylko” 0 44% od maksimum w pazdzierniku 2007 roku. Pomimo mniejszych
niz w Polsce zmian indeksow gietdowych, gospodarki krajow rozwinigtych juz w drugiej potowie
2008 roku doswiadczyty zjawisk recesyjnych —w czwartym kwartale 2008 roku w strefie euro tempo
wzrostu PKB byto ujemne i wyniosto — 1,5%.



Rozdziat 1: Przebieg kryzysu na rynkach kapitatowych

Powody zatamania rynku w Polsce

Wystepowanie duzej dysproporcji pomigdzy zmianami indeksow gietdowych i zmianami PKB moze
sugerowac, ze spadek polskiej gietdy w poczgtkowym okresie byt raczej reakcjg na zachowanie
gietd swiatowych oraz sytuacji finansowej inwestoréw zagranicznych inwestujgcych na GPW,
czesto zmuszonych do wyijscia z inwestycji w akcje polskich spotek w celu poprawy biezacej
ptynnosci. Oczywiscie na rynek kapitatowy wptyw miaty rowniez stopniowo pogarszajgce sie oceny
perspektyw polskiej gospodarki w obliczu globalnego kryzysu oraz pojawiajgcy sie na przetomie
2007 i 2008 roku spadek zaufania do polskiej waluty.

Z pewnoscig relatywnie wiekszy spadek indeksu WIG20 w poréwnaniu do indeksow gtéwnych
Swiatowych gietd byt wynikiem znacznie wyzszego poziomu optymizmu inwestorow w stosunku
do regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2003-2007. Optymizm ten spowodowat,

ze wzrost indeksu WIG20 w okresie hossy byt duzo wyzszy niz wzrosty indeksow gtdéwnych gietd
w Europie Zachodniej i USA, co po globalnym odwrdceniu ,apetytu” na ryzyko doprowadzito do
gwattowniejszego poziomu spadkow na warszawskim parkiecie. W znacznym stopniu do spadkow
przyczynit sie odptyw kapitatu bedgcego w posiadaniu inwestorow zagranicznych. W okresie
szybkiego rozwoju krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej inwestorzy ci chetnie lokowali tam swoje
srodki, liczac na wysokg stope zwrotu, odpowiadajgcg podwyzszonemu ryzyku. Jednak w obliczu
pierwszych oznak spowolnienia gospodarczego i niepewnych perspektyw krajow naszej czesci
Europy, inwestorzy zagraniczni zaczeli wycofywac kapitat z warszawskiej gietdy oraz pozostatych
rynkéw regionu.

Na ograniczenie zaufania inwestoréw do warszawskiego parkietu wptynety réwniez problemy

z opcjami walutowymi, ktore dotknety wiele spotek notowanych na GPW, w tym banki. Problem ten
zdaje sig dotyczy¢ w szczegolnosci rynku polskiego i na pewno zostat spotegowany przez fakt, ze
spotki gietdowe niedostateczne informowaty o swojej sytuacji finansowej, co z kolei powodowato
znaczgce przeceny niektorych spétek w momencie ujawnienia ich ekspozycji walutowe;.

Skutkiem dekoniunktury i odptywu kapitatu zagranicznego byt znaczacy spadek obrotéw

na warszawskiej gietdzie oraz mniejsza kapitalizacja notowanych na niej spétek (zob. Tabele 1i 2).
Spadek kapitalizacji oraz obrotéw powoduje, ze nawet stosunkowo niewielkie transakcje mogg
doprowadzi¢ do znacznych zmian kurséw akcji.

Tabela 1. Kapitalizacja wybranych gietd w latach 2007 i 2008

Kapitalizacja rynkowa — spo6tki krajowe (min USD)

31.12.2007 31.12.2008 Zmiana
Deutsche Bérse 2.105.198 1.110.580 -47%
NYSE 15.650.833 9.208.934 -41%
London Stock Exchange 3.851.706 1.868.153 -51%
GPW 211.620 90.815 -57%

Zrédio: The World Federation of Exchanges

Tabela 2. Warto$¢ obrotow akcjami na wybranych gietdach w latach 2007 i 2008

Wartos¢ obrotu akcjami (min USD)

2007 2008 Zmiana
Deutsche Bérse 4.323.675 4.724.486 9%
NYSE 29.209.971 33.638.937 15%
London Stock Exchange 10.336.583 6.473.612 -37%
GPW 88.039 70.507 -20%

Zrédio: The World Federation of Exchanges



Pozyskiwanie funduszy na rynku kapitatowym

Spadek zaufania do rynkow kapitatowych to takze problem pozyskania finansowania dla firm
—w 2008 roku obok znacznego wzrostu kosztow kredytu, nastgpito znaczgce spowolnienie
na rynku pierwszych ofert publicznych (IPO — Initial Public Offering) na europejskich gietdach.
W szczegolnosci staby pod tym wzgledem byt czwarty kwartat, kiéry w poprzednich latach
cechowat sie duzg liczbg debiutéw gietdowych.

Wykres 2. Liczba i wartosé IPO na rynkach europejskich w latach 2003-2008
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Zrédito: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers, Ankieta IPO Watch Europe

Kwartalna ankieta PricewaterhouseCoopers dotyczaca debiutow gietdowych (IPO Watch Europe),
badajgca zaréwno liczbe, jak i warto$¢ IPO na najwazniejszych gietdach europejskich, wskazuje

na stabe wyniki w zakresie liczby oraz wartosci IPO w Europie w ostatnich miesigcach 2008 roku.
tgczna wartos¢ ofert odnotowanych na rynkach europejskich w okresie od pazdziernika do grudnia
2008 roku wyniosta 1.238 min euro w poréwnaniu do 29.182 min euro odnotowanych w czwartym
kwartale 2007 roku, co oznaczato spadek az o0 96%. Jednoczes$nie liczba debiutow zmniejszyta sie
0 73% (64 w czwartym kwartale 2008 roku w poréwnaniu do 235 w analogicznym okresie roku
poprzedniego).

Czwarty kwartat, ktory cechowat sie najnizszg aktywnoscig na europejskich rynkach IPO od pieciu
lat, zamknat dotkniety powaznym kryzysem 2008 rok. Gietdy europejskie odnotowaty w ciggu
ostatniego roku tgcznie 337 IPO — 0 59% mniej niz w roku 2007, w ktdrym miato miejsce 819
debiutéw. tgczna wartos$¢ ofert wyniosta 13.957 min euro w poréwnaniu z 80.473 min euro

w poprzednim roku, co oznacza spadek az o 83%.

W czwartym kwartale 2008 roku na warszawskim rynku odnotowano znaczng (na tle innych gietd
europejskich) liczbe debiutow. Tylko szes$¢ z 23 debiutujgcych spétek zdecydowato sig jednak

na debiut na rynku gtéwnym GPW. Siedemnascie spoétek zadebiutowato na rynku NewConnect,
przy czym warto$c¢ tych ofert byta bardzo niska. Jednoczesnie przeprowadzona w listopadzie
2008 roku oferta publiczna ENEI byta drugim pod wzgledem wartosci IPO w Europie w czwartym
kwartale. Dzigki zaangazowaniu inwestora branzowego oraz determinacji Skarbu Panstwa spétka
pozyskata z rynku 1.989 min zt, co stanowito ponad 98% tgcznej wartosci IPO na GPW w tym
kwartale (2.028 min zt). W catym 2008 roku na warszawskiej gietdzie zadebiutowato 91 spotek,
pozyskujac tacznie 8.773 min zt. Na tle innych rynkéw w Europie jest to niezty wynik, jednak

w poréwnaniu do zapowiedzi przedstawicieli GPW z poczatku 2008 roku liczba i wartos¢ IPO moga
budzi¢ rozczarowanie.



Rozdziat 1: Przebieg kryzysu na rynkach kapitatowych

Wykres 3. Liczba IPO na gietdzie warszawskiej na tle indeksu WIG w latach 2003-2008
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* Poczgwszy od Ill kwartatu 2007 roku liczba IPO uwzglednia takze debiuty na rynku NewConnect, ktory dziata
od 30 sierpnia 2007 roku

Zrédfo: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers na podstawie ankiety IPO Watch Europe oraz danych bossa.pl

Kontynuacjg spowolnienia na rynku IPO w Polsce widac réwniez w pierwszych miesigcach 2009
roku. W styczniu i lutym miaty miejsce trzy IPO o tacznej wartosci 10,3 min zt, co stanowi znaczacy
spadek w poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 roku.

Co czeka nas w przysztosci

W obliczu niepewnosci co do dalszego rozwoju globalnego kryzysu finansowego, niezwykle cigzko
jest prognozowacg, kiedy na wieksza skale powréci zainteresowanie ofertami publicznymi lub tez
samym inwestowaniem w akcje. Zatamanie na rynkach oraz wynikajgca z niego utrata zaufania
przez inwestoréw doprowadzity do znaczgcych spadkow wycen papieréw udziatowych oraz
odptywu kapitatu do lokat, charakteryzujgcych sie wigkszym poziomem bezpieczenstwa, takich jak
obligacje skarbowe. Szczegdlnie mocno dotkniete w tym zakresie zostaty mate i Srednie spotki.

Pewne jest, ze bez poprawy na rynkach swiatowych, réwniez na GPW nie wréci optymizm. Mozemy
przyjac zatozenie, iz odbicie na warszawskim parkiecie nastgpi réwnolegle do poprawy nastrojow
na rynkach swiatowych. Przy utrzymaniu tempa wzrostu PKB odbicie na warszawskim rynku moze
by¢ nawet wyzsze niz w krajach rozwinigtych.

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach mozemy mie¢ do czynienia z nastepujgcymi
zjawiskami na globalnych rynkach kapitatowych:

* wzrost emisji praw poboru oraz emisji pomocowych dla spétek ze znacznymi problemami
finansowymi, a w okresie p6zniejszym ewentualnych emisji na potrzeby sfinansowania przejecia
innych podmiotéw przez spdtki, ktore lepiej radzg sobie z kryzysem,

* zwigkszenie liczby transakcji skupu akcji wiasnych w celu podtrzymania wartosci akcji
i zapewnienia inwestorom maksymalnego zwrotu,

 zwiekszenie liczby transakcji na rynku obligacji korporacyjnych.

Jak pokazuije historia poprzednich kryzyséw, aktywno$¢ na rynku kapitatowym jest poprzedzona
zwigkszong popularnoscia instrumentéw dtuznych, w szczegélnosci w sytuacjach, w ktérych
wtadze monetarne dgzg do pobudzenia gospodarki poprzez obnizki stop procentowych.

Takiego scenariusza mozna sie spodziewac, zwtaszcza jesli obecne poziomy stop procentowych
zostang utrzymane lub stopy bedg dalej obnizane, a dzisiejszy brak zaufania do potencjalnych
kredytobiorcow zostanie zastgpiony przez che¢ zwiekszenia zyskownos$ci z inwestycji.

W dalszych okresach mozna spodziewac sie zwigkszonej emisji obligacji zamiennych

lub obligacji zabezpieczonych na aktywach, co da potencjalnym inwestorom mozliwo$¢ uzyskania
dodatkowych korzysci lub uzyskania dodatkowego zabezpieczenia, a spdtkom zapewni obnizenie
kosztu finansowania.
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Powyzsze zjawiska mogg mie¢ rowniez miejsce w Polsce, cho¢ ich skala bedzie zapewne
inna niz w gospodarkach dojrzatych, co wynika m.in. z braku rozwinietego rynku obligacji
korporacyjnych.

Powstaje tez pytanie, kiedy na rynek powrdcg debiutanci, a oferty publiczne na GPW stang sie
znaczacym zrodtem pozyskiwania kapitatu dla spoétek. Trendy wystepujace na rynku IPO podazajg
zazwyczaj za zmianami cyklu gospodarczego, przy czym liczba i wartos¢ ofert publicznych

sg mocno skorelowane z cenami akcji na rynkach kapitatowych. Zjawisko to widoczne byto
szczegolnie w latach 80. i 90. XX wieku, kiedy to wysokie liczby i wartosci IPO towarzyszyty okresom
silnego wzrostu gospodarczego i wzrastajgcych kurséw akcji na gietdach. Tym samym trendem
ttumaczy¢ tez nalezy mate liczby i wartosci ofert publicznych w p6znych latach 70. i weczesnych
latach 90. XX wieku, jak rowniez w pierwszych latach XXI wieku, kiedy to wystgpity zjawiska
recesyjne lub okresy mocnego spowolnienia gospodarczego.

Zgodnie z powyzszym, ozywienia na rynku IPO nalezy sig spodziewac dopiero wowczas, gdy pojawig
sie pierwsze sygnaty zmiany niekorzystnych tendencji w gospodarce. W przesztosci zmiany trendéw
na rynkach kapitatowych wyprzedzaty zmiany cyklu gospodarczego o 4-6 miesiecy. Rynek IPO
bedzie podazat za tym trendem, jednak z pewnym op6znieniem, jako ze sam proces oferty publicznej
zajmuje zazwyczaj co najmniej kilka miesiecy. Nalezy réwniez oczekiwac, iz w pierwszej fazie
ozywienia dominowac beda IPO duzych spotek lub tych pochodzacych z branz najmniej dotknietych
przez obecne spowolnienie.
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Wczesniejsze kryzysy
| potencjalne wskazowki
dla polskiego rynku




Kazdy kryzys gospodarczy ma swoje specyficzne zrédta i niepowtarzalny charakter. Rozny jest
takze wptyw kazdego z nich na poszczegolne gospodarki. Nie oznacza to jednak, iz nie powinnismy
czerpac wiedzy z dotychczasowych doswiadczen. Obecne $wiatowe spowolnienie wzrostu
gospodarczego wydaje sig bardziej dotkliwe niz poprzednie recesje, jednakze doswiadczenia
wczesniejszych kryzysow moga lepiej pomoc nam w zrozumieniu tego, jak mogg zachowywac

sie rynki w niedalekiej przysztosci — zardbwno zagraniczne, jak i krajowe.

Spowolnienie obserwowane dla catej gospodarki jest wypadkowa sytuacji w poszczegoinych

jej branzach, dlatego warto przesledzi¢, w jaki sposéb konkretne sektory podczas poprzednich
okresow dekoniunktury zostaty dotkniete skutkami spowolnienia gospodarczego. Jest to mozliwe,
gdyz zachowania konsumentow sg zazwyczaj podobne na wigkszosci rozwinigtych rynkéw, stad
wptyw ograniczenia wydatkow konsumenckich na poszczegodlne sektory powinien by¢ podobny.
Na przyktad z duzg pewnoscig mozemy oczekiwac, iz wydatki na produkty niezbedne

(pierwszej potrzeby), takie jak zywnosc¢, leki, specyficzne kategorie odziezy itp., beda dotknigte

w najmniejszym stopniu. W kategorii produktéw czesciowo uznaniowych nadrzednym kryterium
bedzie relacja ich ceny do wartosci. Natomiast produkty uznaniowe, w szczegolnosci te kosztowne
i te, ktérych zakup moze by¢ odtozony w czasie, w najwigkszym stopniu odczujg skutki kryzysu.

W dalszej czesci proponujemy kroétkie przesledzenie jednego przypadku recesji, ktora dotkneta
Wielka Brytanie na poczatku lat 90. XX wieku. Warto siegng¢ do tego przyktadu, gdyz jest

to doswiadczenie relatywnie niedawne. Wszystkie pozniejsze recesje/spowolnienia nie miaty

tak dynamicznego charakteru lub nie wywarty tak silnego wptywu na realng gospodarke.
Oczywiste jest, iz stan brytyjskiej gospodarki zdecydowanie roznit sie¢ w tamtym czasie od obecnej
sytuacji w Polsce, jednak zachowania brytyjskich konsumentéw borykajacych sie z trudng sytuacjg
finansows, zwtaszcza ponad dwadziescia lat temu, moga by¢ bardzo podobne do tych, ktére
obserwujemy obecnie w Polsce.

Tak jak zaprezentowano na Wykresie 4, podczas recesji na poczatku lat 90. wydatki konsumenckie
w Wielkiej Brytanii skurczyly sig 0 3,5% w ujgciu realnym.

Aby wrdcity do poziomu sprzed recesiji, potrzeba byto az 13 kwartatow (od drugiego kwartatu 1990 roku
do drugiej potowy 1994 roku).

Wykres 4. Realne wydatki konsumenckie w Wielkiej Brytanii w latach 1988-1996
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Zrédfo: ONS, opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers

Z kolei Wykres 5 przedstawia analize wptywu tej recesji na poszczegolne obszary gospodarki
brytyjskiej w segmencie dobr konsumpcyjnych. Analizujgc sytuacje w poszczegodlnych sektorach
nalezy takze uwzglednic¢ psychologie konsumentéw. Wobec obnizonych dochodéw, poszczegoine
decyzje zakupowe zalezaty przede wszystkim od tego, czy wymagaty poniesienia znacznych
wydatkow, ktore mogty by¢ odtozone w czasie oraz od klasyfikacji wydatkow za niezbedne

lub uznaniowe.
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Rozdziat 2: Wczesniejsze kryzysy i potencjalne
wskazowki dla polskiego rynku

W efekcie najwiekszy spadek zostat zaobserwowany w sektorach zajmujgcych sig sprzedaza
kosztownych produktéw, m.in. samochododw oraz sprzetu gospodarstwa domowego,

a takze w kosztach niezwigzanych z artykutami pierwszej potrzeby, np. wydatkach na restauracje,
podréze lotnicze, ustugi rekreacyjne i sport, a takze bizuterig i zegarki.

Wykres 5. Wptyw recesiji lat 90. w Wielkiej Brytanii na wydatki konsumentow
w poszczegolnych sektorach
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Zrédfo: ONS, opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers

Dobra czesciowo uznaniowe

W ramach poszczegdélnych branz istniejg podsektory oferujgce dobra niezbgdne oraz podsektory
oferujgce dobra mniej istotne — czgsciowo uznaniowe. Ciekawe przyktady tych kategorii, ktore

w roznym stopniu mogg odczuwacé skutki kryzysu, mozna zaobserwowac¢ w sektorze odziezowym
oraz sektorze ustug budowlanych i remontowych.

W przypadku sektora odziezowego w Wielkiej Brytanii zaobserwowalismy, ze podsektor ubran
dzieciecych dobrze sobie radzit w czasach kryzysu, poniewaz takie ubrania byty zazwyczaj
uznawane za produkty niezbedne. Z drugiej strony, branza odziezy meskiej, w szczegolnosci
meskiego obuwia, znaczgco odczuta skutki kryzysu, jako ze oferowane przez nig produkty byty
uznawane przez klientow za mniej istotne lub mozliwe do zakupienia w pdzniejszym terminie.

Interesujgce zmiany w wielkosci popytu na ustugi zaobserwowalismy takze w sektorze ustug
budowlanych i remontowych. Doswiadczenia wyniesione z analizy tego sektora w Wielkiej Brytanii
wskazujg, ze w poczatkowej fazie kryzysu popyt na ustugi budowlane spada. Jednoczesnie
konsumenci czesciej decydujg sie na renowacje, co prowadzi do wzrostu wydatkow w sektorze
ustug remontowych. Jednakze gdy ceny nieruchomosci spadajg ponizej pewnego poziomu,
wydatki na ustugi remontowe takze istotnie sie obnizaja, poniewaz konsumenci przestajg wierzyc,
ze sg w stanie odzyskac $rodki, ktore zainwestujg w nieruchomosgé.

Nalezy pamigtac, iz nawet w obrebie jednego sektora wystepujg roznice, jesli chodzi o dotkliwosci
wptywu spowolnienia gospodarczego. Analizujgc przyczyny prowadzace do roznego zachowania
wewnatrz poszczegolnych branz, na Wykresie 6 przedstawiamy podziat podsektoréw na bardziej
i mniej podatne na skutki kryzysu.
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Wykres 6. Podziat podsektoréw na bardziej i mniej podatne na skutki kryzysu

W zaleznosci od tego, jak silnie kryzys bedzie odczuwalny, wybrane sektory powinny byg...
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Nacisk na wartos¢ oraz jakosc¢ produktow

Jak pokazujg doswiadczenia brytyjskiego kryzysu lat 90., w kategorii produktéw czesciowo
uznaniowych nadrzednym czynnikiem jest relacja ich ceny do postrzeganej wartosci. W trudnych
czasach konsumenci zwracajg szczegolng uwage na to, by za ptacong cene uzyskac jak najwyzszg
wartos¢. W efekcie, dobre produkty o umiarkowanej cenie oraz produkty klasy premium o wysokiej
jakosci radzity sobie w czasach kryzysu lepiej, niz mozna sie byto spodziewac. Wniosek dla sieci
detalicznych jest nastepujgcy: utrzymywanie szerokiej, zr6znicowanej cenowo oferty, ewentualnie
potgczonej ze zwigkszeniem oferty produktow z nizszej potki moze by¢ dobrg strategig

na trudniejsze czasy. Dla producentow sytuacja jest jednak troche bardziej skomplikowana,

gdyz przestawienie sie na wytwarzanie produktéw w wigkszym stopniu odpornych na skutki
kryzysu moze by¢ procesem ztozonym i dtugotrwatym.

Wykres 7. Wptyw kryzysu w Wielkiej Brytanii na poszczegdlne segmenty rynku

Stabilny wzrost sprzedazy markowych produktow
z segmentu wyzszego

Segment wyzszy

Utrata klientow przez duze sieci detaliczne
na rzecz sieci dyskontowych

Segment $redni

Segment nizszy Szybki wzrost sprzedazy w sieciach dyskontowych

Zrédfo: Verdict, OC&C, opracowanie wtasne PricewaterhouseCoopers
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Rozdziat 2: Wczesniejsze kryzysy i potencjalne
wskazowki dla polskiego rynku

Skutki kryzysu w polskiej gospodarce

W Polsce trend spadkowy wskaznika optymizmu konsumentéw zaczat sie w marcu 2008 roku,
jednak wyraznie zaznaczyt sie dopiero w trzecim kwartale ubiegtego roku. Dalszy spadek

na poczgtku 2009 roku sugeruje, iz spadek wydatkow konsumenckich najprawdopodobniej
utrzyma sie w 2009 roku.

Wykres 8. Wskaznik Optymizmu Konsumentéw (WOK), Polska

WOK Indeks
120 -

115
110
105
100

95
2007-XI - 2007-XII 2008- 2008-II 2008-1l 2008V ~ 2008-VI ~ 2008-VIl 2008-VIIl 2008-X  2008-X

Zrédfo: Ipsos

Ewentualne efekty kryzysu w poszczegolnych sektorach polskiej gospodarki bedg uzaleznione
od tych samych kryteriéw, co w Wielkiej Brytanii, uwzgledniajac podziat na produkty niezbedne
i uznaniowe. Doswiadczenia ze spowolnienia gospodarczego obserwowanego w Polsce

na poczatku XXI wieku stanowig potwierdzenie powyzszej tezy.

Mimo ze w Polsce od lat 90. nie zostata odnotowana podrecznikowa recesja (rozumiana jako
ujemny wzrost gospodarczy przez minimum dwa kwartaty), to jednak przechodzilismy w tym czasie
przez trzy okresy spowolnienia wzrostu gospodarczego. Pierwszy z nich wystgpit w latach 1997-1998
i byt zwigzany z kryzysem rosyjskim. Drugi, dotychczas najbardziej znaczacy, miat miejsce w latach
2001-2003, gdy wskaznik wzrostu PKB obnizyt sie z 4,3% w 2000 roku do 1,2% w 2001 oraz 1,4%
w 2002 roku. Takze w 2005 roku obserwowalismy niewielkie spowolnienie wzrostu gospodarczego,
posrednio zwigzane z przystgpieniem Polski do Unii Europejskiej. Dla celéw analizy obecnej
sytuacji najlepiej odnosi¢ sie do najdtuzszego z przedstawionych okresow, ktory wystgpit w latach
2001-2003.

Jak pokazujg doswiadczenia z kryzysu w Wielkiej Brytanii na poczatku lat 90. oraz spowolnienia
obserwowanego w Polsce w latach 2001-20083, w najwiekszym stopniu skutkami kryzysu dotkniete

zostaty sektory: motoryzacyjny i budowlany, podczas gdy sprzedaz w sektorach spozywczym
oraz ustug medycznych wydaje sie mniej podatna na zmiany PKB.

16



Wykres 9. Analiza korelacji wybranych sektoréw w Polsce

Sektory bardziej podatne na zmiany PKB

(budownictwo, motoryzacja)

Sektory mniej podatne na zmiany PKB
(spozywczy, farmaceutyczny)

Dynamika w sektorze budowlanym wobec dynamiki PKB

20 20

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I zmiany PKB

Sektor budowlany

Zrédfo: Euroconstruct, EIU

Sprzedaz nowych samochodéw osobowych wobec zmian PKB

%
8

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I zmiany PKB
Zrédto: ACEA, EIU

Sprzedaz nowych samochodéw osob.

Dynamika w sektorze spozywczym wobec dynamiki PKB

o= N WwhH OO N

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I zmiany PKB

Produkcja sprzedana sektora spozywczego

Zrédfto: Intellinews, Eurostat, EIU

Dynamika wydatkéw na ochrone zdrowia wobec dynamiki PKB

8

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I zmiany PKB
Zrédfto: Intellinews, EIU

———— Wydatki na zdrowie (% PKB)

Ograniczenia wydatkow polskich konsumentow beda miaty takze przetozenie na wyniki
przedsiebiorstw znajdujacych sie w kolejnych ogniwach fancucha wartosci. Skala, moment i czas
odczuwania negatywnego wptywu bedg silnie zalezne od rodzaju produktu i miejsca dostawcy

w tancuchu wartosci.

Wykres 10. Ltancuch dostaw w przemysle

Urzadzenia og6inego zastosowania, narzedzia, wyposazenie elektryczne,

urzadzenia optyczne i tes

Podstawowe
czesci/ Komponenty
materiaty

Materiaty
i surowce

Logistyka
i dystrybucja

Produkty

* Samochody * Wozki widlowe

* Samoloty « Klimatyzacja
* Bron i wentylacja
* Kolej

* Statki wodne
* Maszyny specjalistyczne
(zywnosé, tekstylia, papier)

Uwzglednione * Maszyny gornicze * Papa i papier * Czesci
produkty « Maszyny rolnicze « Chemikalia samochodowe
przemysfowe

* Produkty gumowe

* Produkty PCV

* Produkty niemetalowe

+ Podstawowe metale

* Metale fabrykowane
Przyczyny * Za duze moce * Za duze moce * Rosnace zapasy

recesji wytworcze
* Niska utylizacja

«+ Niska utylizacja

* Presja cenowa
ze strony innych
producentow

wytworcze
* Niska utylizacja
* Podnoszenie
sprzedazy przez
obnizki cen

* Podnoszenie
sprzedazy przez
obnizki cen

Zrodfo: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers

* Obnizki cen wskutek
rosnacych zapasow

* Przesuniecie popytu
w strong tanszych
produktéw i ustug
(np. ekonomiczne
samochody, loty
w klasie economy)

* Niska utylizacja

« Dazenie do redukcji
wysokich kosztow
statych (np. hurtownie,
samochody, obstuga)
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W oparciu o przytoczone w poprzednim rozdziale doswiadczenia Wielkiej Brytanii przyjrzelismy sie
zachowaniu poszczegolnych branz w Polsce. Ze wzgledu na fakt, ze spowolnienie w gospodarce
dotyczy kilku ostatnich miesigcy i trudno obecnie pokazac jego wptyw na wszystkie podmioty
dziatajgce w danej branzy, w naszej analizie skoncentrowali$my sie na spotkach gietdowych i ich
danych finansowych publikowanych w raportach okresowych.

Zanim przeanalizujemy jednak wyniki samych spofek, przyjrzyjmy sie, w jaki sposob inwestorzy
oceniali poszczegolne branze. Na ponizszym wykresie przedstawiono, jak ksztattowaty sie wartosci
indeksow branzowych GPW w okresie od lipca 2007 roku do lutego 2009 roku.

Wykres 11. Wybrane indeksy branzowe na GPW na tle indeksu WIG w okresie
od lipca 2007 roku do lutego 2009 roku

—— WIG Banki —— WIG Budownictwo —— WIG Deweloperzy
WIG Informatyka — WIG Media — WIG Paliwa
— WIG Spozywczy WIG Telekomunikacja = WIG

Zrédto: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers na podstawie danych GPW

Od 6 lipca 2007 roku, kiedy indeks WIG odnotowat najwyzszy poziom w swej historii, do 23 lutego
2009 roku indeks ten spadt 0 68%, z poziomu 67.569 do 21.656 punktow. Jesli chodzi o indeksy
branzowe, to znaczgcym znizkom oparty si¢ jedynie spotki z sektora telekomunikacyjnego

—w tym samym okresie indeks WIG Telekomunikacja spadt jedynie o0 26%. Lepiej niz gtbwny indeks
gietdowy zachowaly sig rowniez spotki z sektora mediowego — spadek WIG Media wyniost 54%.
Indeksy WIG Paliwa i WIG Informatyka obnizyty si¢ odpowiednio o0 58% i 65%. Skutki kryzysu
najbardziej odczuty spétki z sektora deweloperskiego i bankowego, spadajgc odpowiednio 0 81%

i 72%. Rozczarowat takze WIG Spozywczy z 70-procentowym spadkiem, mimo iz spotki z tego
sektora uwazane sg za relatywnie mato narazone na skutki spowolnienia gospodarczego.

Mozna przyjac, ze obecna bessa na polskim rynku kapitatowym wynika raczej z ogélnej zmiany
skfonnosci inwestoréw do nabywania akcji polskich spotek, niz selektywnej przeceny
poszczegodlnych branz najbardziej narazonych na skutki kryzysu.

Powyzsza teze zdaje sie potwierdza¢ ocena wynikow publikowanych przez spotki za czwarty
kwartat 2008 roku. Cho¢ obnizenie indeksow branzowych wydaje si¢ mie¢ uzasadnienie

w wynikach publikowanych przez te branze (np. banki, deweloperzy), to dla innych branz
(np. spozywczej) znaczace obnizenie indeksu branzowego raczej nie znajduje uzasadnienia
w pogorszonych wynikach.
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Rozdziat 3: Wptyw kryzysu na poszczegodlne branze
polskiej gospodarki

Tabela 3. Analiza wynikéw kwartalnych spotek wchodzacych w skiad indekséw branzowych
notowanych na GPW

4kw.08/ 4kw.08/ 4kw.08/ 4kw.08/ 4kw.08/ 4kw.08/ 4kw.08/ 4kw.08/
4kw.07 3kw.08 4kw.07 3kw.08 4kw.07 3kw.08 4kw.07 3kw.08

WIG Banki 48%*  12%* n/a nfa -76% -82% n/a n/a
WIG Budownictwo -13%  -13% -35% -28%  -32% 0% -35% -23%
WIG Deweloperzy 13% -30% -34% 0% -83% -62% -15% 1%
WIG Informatyka 20% 61% 17%  227% 5% 168% 4%  12%
WIG Media 30% 11% 33%  -74% 47%  -23% 11% 2%
WIG Paliwa 3% -47% -1319% -329% -597% -5864% -36% -10%
WIG Spozywczy 6% -27% 163% 43% 4%  -22% 1% 49%
WIG Telekomunikacja 25%  -22% 90%  -59% 79%  -36% -17% -15%

Zrédito: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers na podstawie danych Reuters**
* Przychody odsetkowe

** Przedstawione i omdwione dane finansowe pochodzg z serwisu Reuters i stanowig zmiany mediany wartosci
przychoddw, EBIT, zysku netto i ptynnosci szybkiej spétek wechodzgcych w sktad danego indeksu. Do analizy przyjeto
Jjedynie dane finansowe polskich spotek, dla ktérych dane za czwarty kwartat 2008 roku byty dostepne w serwisie
Reuters na dzien 3.03.2008 roku.

Najlepiej z obecng fazg kryzysu w gospodarce radzg sobie spoétki z sektora telekomunikacyjnego.
W czwartym kwartale 2008 roku mediana zysku netto spotek z indeksu WIG Telekomunikacija
wzrosta 0 79% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2007 roku. Obliczona w ten sam sposob
Srednia przychoddw wzrosta 0 25%, a EBIT —az 0 90%. Dobre wyniki potwierdza wzglednie
niewielki spadek indeksu WIG Telekomunikacja, nalezy jednak pamigtac¢, ze podczas ostatniej
hossy wzrost tego indeksu byt rowniez ograniczony — prawdopodobnie z powodu lekciji
wyciagnietych przez inwestorow po peknieciu ,banki internetowe;j”.

Podobnie spotki wehodzgce do indeksu WIG Media zanotowaty wyniki lepsze niz rok wczesniej
—mediana zysku netto wypracowanego w okresie od 1 pazdziernika do 31 grudnia 2008 roku
wzrosta 0 47% w stosunku do analogicznego okresu 2007 roku. Ponadto spotki mediowe
charakteryzowaty sie wysokim wskaznikiem ptynnosci szybkiej — mediana tego wskaznika wzrosta
z 1,94 na dzien 31 grudnia 2007 roku do 2,15 na dzien 31 grudnia 2008 roku. Dobre wyniki spotek
zostaty czesciowo odzwierciedlone w zachowaniu indeksu WIG Media — mimo iz warto$¢ tego
indeksu spadta 0 54% w okresie od 6 lipca 2007 roku do 23 lutego 2009 roku, to w dalszym ciggu
jest to drugi relatywnie najmniejszy spadek wsrod indeksow branzowych.

Z pozostatych sektoréw jedynie spotki wechodzace w skiad indeksu WIG Informatyka odnotowaty
wzrost zysku netto w ostatnim kwartale 2008 roku w stosunku do ostatniego kwartatu 2007 roku
(mediana zysku netto dla analizowanych spotek wzrosta 0 5%).

Dla spotek z sektora spozywczego rekordowym okresem byt trzeci kwartat 2008 roku, natomiast
czwarty kwartat 2008 roku charakteryzowat sie podobnymi wynikami do ostatniego kwartatu 2007
roku — mediana przychodow dla analizowanych spétek wzrosta o 6%, mediana zysku netto spadta
0 4%, nieznacznie poprawit sie wskaznik ptynnosci szybkiej. Potwierdzita sie zatem teza, ze branza
spozywcza jest stosunkowo odporna na skutki spowolnienia gospodarczego. W pierwszej fazie
spowolnienia polscy konsumenci, podobnie jak konsumenci brytyjscy na poczgtku lat 90.,

nie ograniczyli zakupéw zywnosci. Niestety nie zahamowato to spadku indeksu WIG Spozywczy.

Rok 2008 zakonczyt sie dobrymi wynikami sprzedazy dla deweloperéw — mediana przychodéw
spoétek wehodzacych w sktad indeksu WIG Deweloperzy wzrosta w ostatnim kwartale 2008 roku
0 13% w stosunku do czwartego kwartatu 2007 roku. Jednak coraz nizsze ceny transakcyjne
nieruchomosci i oczekiwania ich dalszego spadku, a takze ograniczona akcja kredytowa bankéw
spowodowaty, ze kursy akcji spotek deweloperskich notowanych na GPW spadty w najwiekszym
stopniu ze wszystkich branz w drugiej potowie 2008 roku.
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Branza deweloperska i budowlana nalezg niewatpliwie do sektoréw, ktére nie sg odporne na skutki
spowolnienia gospodarczego — potwierdza to réwniez zachowanie konsumentow brytyjskich
podczas spowolnienia na poczatku lat 90.

Banki, mimo wzrostu przychoddw odsetkowych, zakonczyty rok spadkiem zysku netto. Mediana
zysku netto w ostatnim kwartale 2008 roku spadta az o 76% w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Jest to w duzej mierze spowodowane utworzeniem odpisow na
naleznosci z tytutu kredytow udzielonych podmiotom dotknietym kryzysem, a takze wyceng
instrumentow finansowych posiadanych przez banki, w tym tych wynikajacych z umoéw opcyjnych
zawartych pomiedzy bankami oraz polskimi spétkami, odnosnie do ktérych powstato ryzyko
niemoznosci ich realizacji (np. z powodu znaczacego pogorszenia sie ptynnosci spotek).

Ostatni kwartat 2008 roku byt bardzo ztym okresem dla polskich spotek paliwowych. Spadek

cen ropy naftowej obserwowany w drugiej potowie 2008 roku, powodujgcy m.in. koniecznos$¢
przeszacowania zapasow, sprawit, ze mediana zysku netto spotek wchodzgcych w sktad indeksu
WIG Paliwa w czwartym kwartale 2008 roku byta ujemna. Mierzona w ten sposéb $rednia strata
netto w wartosciach bezwzglednych byta okoto pieciokrotnie wigksza od zysku netto wykazanego
w ostatnim kwartale 2007 roku. Jest to sytuacja odwrotna do wynikoéw drugiego kwartatu 2008 roku,
kiedy to wzrost cen ropy skutkowat rekordowym zyskiem netto. Pod wzgledem przychodow ze
sprzedazy, okres od 1 pazdziernika do 31 grudnia 2008 roku byt porownywalny do analogicznego
okresu rok wczesniej (wzrost mediany o 3%). Niepokdj moze budzié¢ pogarszajgca sie ptynnosé
spoétek wehodzacych w sktad indeksu WIG Paliwa — mediana wskaznika ptynnosci szybkiej
charakteryzowata sig trendem spadkowym w ciggu 2008 roku i na dzien 31 grudnia wynosita 0,7
w porownaniu do 1,09 na dzieh 31 grudnia 2007 roku.

Dla wielu spotek wptyw na wyniki za czwarty kwartat 2008 roku miaty odpisy z tytutu utraty wartosci
aktywow trwatych. W zwigzku z publikacjg raportow za ten okres spotki gietdowe zostaty bowiem
zmuszone po raz pierwszy od pewnego czasu do bardzo wnikliwego przyjrzenia sie bilansom

i rzetelnej oceny, czy w przypadku niektorych z posiadanych przez nie aktywow trwatych nie
nastgpita utrata wartosci. Dla wielu z nich oznaczato to konieczno$c¢ ujecia znaczacych odpiséw
aktualizujgcych, majgcych negatywny wptyw na wynik finansowy. Zjawisko to dotyczyto zwtaszcza
spoétek dziatajgcych w branzach szczegdlnie mocno dotknietych przez skutki dekoniunktury
gospodarczej oraz tych, ktére w okresie koniunktury dokonaty przeje¢ innych podmiotéw. Trzeba
jednak mie¢ na uwadze, ze sytuacja gospodarcza w Polsce ulegta pogorszeniu dopiero w ostatnich
miesigcach 2008 roku i nastepnej fali znaczacych odpiséw z tytutu utraty warto$ci mozna oczekiwac
w kolejnych raportach okresowych. W szczegdlnosci w tych za pierwsze poétrocze i za caty 2009 rok.

Rowniez wiele spotek odnotowato w czwartym kwartale znaczace straty wynikajgce z wyceny
niektorych instrumentéw finansowych zwigzanych z kursami walut. W ciggu ostatnich kilku lat
polska waluta podlegata znaczgcemu umocnieniu, co spowodowato, ze przedsiebiorcy czesto
dosy¢ $miato, a czasami z niepetng wiedzg na temat mozliwych ryzyk, zawierali umowy z bankami,
ktore, cho¢ zabezpieczaty w przypadku wzmocnhienia ztotego, jednoczesnie zobowigzywaty

do wyptaty wysokich kwot na rzecz bankdéw w przypadku znaczgcego ostabienia polskiej waluty.
Dramatyczny spadek wartosci ztotego w drugiej potowie 2008 roku oznaczat, ze umowy te moga
niesc¢ ze sobg koniecznos¢ wyptaty znaczacych kwot na rzecz bankéw na moment rozliczenia tych
umow (zwykle w 2009 roku). W wyniku wyceny pozycji otwartej na wystawionych opcjach, spofki
posiadajgce tak zwane instrumenty asymetryczne (tzn. zawierajagce wyemitowane opcje typu call
na wielokrotno$¢ kwot niezbednych do faktycznego zabezpieczenia przysztych przeptywéw

w walutach obcych) lub tez spotki niespetniajgce kryteribw rachunkowosci zabezpieczen, byty
zmuszone do natychmiastowego rozpoznania strat w rachunku zyskow i strat, co miato negatywny
wptyw na raportowane zyski netto za czwarty kwartat roku 2008.
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W powszechnej
Swiadomosci kryzys
finansowy i gospodarczy
pojawit sie z catg
intensywnoscig wraz

ze spektakularnymi
bankructwami bankow
(w szczegoblnosci Lehman
Brothers we wrzesniu
2008 roku), a wydarzenia
te wydajg sie
funkcjonowac jako
moment przetomowy

— poczatek kryzysu

w skali swiatowe;j.

Sytuacja polskich przedsiebiorstw w pierwszej potowie 2008 roku

Mimo, iz jesienig 2008 roku dostrzegalne juz byty oznaki lekkiego spowolnienia, aktywnos¢
gospodarcza polskich przedsigbiorcow pozostawata na relatywnie wysokim poziomie. Na wysokg
dynamike inwestycji jeszcze w pierwszej potowie 2008 roku korzystnie wptywaty zarowno wysokie
zyski z okresOw wczesniejszych, jak rowniez stosunkowo tatwy i tani dostep do finansowania
bankowego. Mimo stopniowego wzrostu stop procentowych wynikajgcych z zaciesniania polityki
pienieznej oraz stopniowego zaostrzania polityki kredytowej przez banki komercyjne (m.in. poprzez
wzrost marz), do potowy 2008 roku wiekszos¢ przedsigbiorcow nie wskazywata, iz dostep oraz
koszt finansowania stanowig istotng bariere w prowadzeniu dziatalnosci gospodarcze;.

Wykres 12. Dynamika realna (r/r) Produktu Krajowego Brutto oraz naktadéw inwestycyjnych
na srodki trwate w okresie od 1 kwartatu 1999 do 3 kwartatu 2008 roku

%

——PKB — Naktady brutto na $rodki trwate

Zrédfto: GUS

Jesienig 2008 roku pojawiaty sie juz pierwsze wyrazne sygnaty o stopniowym ograniczaniu planow
inwestycyjnych' przedsiebiorstw, cho¢ w wyniku wczesniejszych decyzji liczba realizowanych
projektow inwestycyjnych pozostawata wcigz na wysokim poziomie. W poczatkach Il kw. 2008 roku
jedynie ok. 2,8% firm planowato redukcje lub rezygnacje z rozpoczetych inwestycji, zas$ pozostate
projekty miaty by¢ kontynuowane.

Mozna stwierdzi¢, iz po zdecydowanie optymistycznym 2007 roku, w pierwszej potowie 2008
polscy przedsigbiorcy nadal wykazywali ,umiarkowany” optymizm co do ksztattu przysztosci.
Znajdowat on rowniez odzwierciedlenie w prognozach gospodarczych. W potowie 2008 roku
analitycy oraz agencje rzgdowe zaktadaty, iz wzrost gospodarczy w Polsce w 2009 roku bedzie
ksztattowa¢ sie w przedziale 4,5% — 5%. Gwattowne obnizenie nastrojéw przedsigbiorcow miato
miejsce dopiero w Il kwartale 2008 roku, kiedy kryzys wraz ze spektakularnymi upadkami instytuciji
finansowych byt juz bardzo widoczny.

', Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w lll kw. 2008 roku”,
Instytut Ekonomiczny NBR, lipiec 2008 roku oraz ,,Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnych uwzglednieniem
stanu koniunktury w IV kw 2008 roku”, Instytut Ekonomiczny NBF, paZdziernik 2008 roku.
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Rozdziat 4: Polskie przedsiebiorstwa
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Wykres 13. Wskaznik oceny biezacej sytuacji ekonomicznej BOSE
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Zrédto: NBP

Do gtéwnych zagrozeh wymienianych przez przedsigbiorcow jeszcze w potowie 2008 roku nalezaty:

* aprecjacja kursu walutowego zmniejszajgca optacalnos¢ eksportu oraz powodujgca wzrost
konkurencyjnosci produktow importowych,

* wysokie ceny surowcow i materiatow,
* brak wykwalifikowanych pracownikéw oraz presja ptacowa,

* zmniejszajacy sie popyt (gtéwnie na rynkach eksportowych).

Aprecjacja kursu walutowego oraz prognozy wskazujgce na mozliwo$¢ dalszego umacniania sig
kursu spowodowaty istotny wzrost zainteresowania produktami ograniczajacymi ryzyko walutowe.
W tym czasie wielu przedsiebiorcow zdecydowato sie na zaangazowanie na rynku terminowym

i zakup produktow (przede wszystkim opcji walutowych), ktére w ich zamierzeniu miaty
zabezpieczac przed dalszymi niekorzystnymi zmianami kurséw.

Nalezy jednoczes$nie zauwazyc, iz w omawianym okresie zdecydowana wigkszos$¢ przedsigbiorcow
deklarowata brak problemow z utrzymaniem ptynnosci finansowej oraz z tak zwanymi zatorami
ptatniczymi. Okres wzrostu spowodowat, iz do potowy 2008 roku poziom terminowej realizacji
zobowigzan poprawiat sie. Podobnie kolejny rok z rzedu zmniejszaniu ulegata liczba
bankrutujgcych przedsiebiorstw z 1863 w 2002 roku do 411 w 2008 roku.

Presja ptacowa, wysokie ceny surowcow i materiatdbw oraz wydatki zwigzane z prowadzeniem
procesow inwestycyjnych negatywnie wptywaty na baze kosztowg polskich przedsigbiorstw.
Pamietajmy przy tym, ze cze$c¢ tych kosztow miata charakter staty w $rednim okresie, w tym

np. koszty zatrudnienia, dtugoterminowe kontrakty na dostawy surowcoéw etc. Z tak rozbudowang
po ,latach ttustych” strukturg kosztowg przedsiebiorcy wkroczyli w okres dekoniunktury.

Nowe otoczenie rynkowe

Na przetomie 2008 i 2009 roku istotnej i kilkukrotnej weryfikacji ulegaty szacunki i przewidywania
dotyczace rozwoju sytuacji gospodarczej — o ile pod koniec pazdziernika $rednia prognoz
wskazywata, iz gospodarka polska bedzie rozwija¢ w tempie ok. 4,8%, o tyle pod koniec lutego
oscylowata juz tylko wokot 1,3%2. Mimo iz wigkszos¢ analiz wskazywata, ze gospodarke polska
czeka wyrazne spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego, wybuch kryzysu, a w szczegélnosci
jego dynamika zaskoczyty zarowno analitykow, jak i samych przedsigbiorcow.

Dynamika zjawisk kryzysowych spowodowata, iz przedsigbiorcy nie dysponowali odpowiednim
czasem, aby przygotowac sie na tak istotne spowolnienie. Nie mieli szansy dokonac gtebokiej
restrukturyzacji, a niektore branze juz w ciggu niespetna miesigca do$wiadczyty dynamicznego
spadku popytu, np. branza hutnicza - jedno z pierwszych ogniw w tancuchu produkcji.

2 Srednie z prognoz aktualnych na pazdziernik 2008 roku oraz na luty 2009 roku publikowanych przez: NBR NOBE, IBnGR,
Komisje Europejska oraz Oxford Economics
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Huty zostaty zmuszone do nieplanowanego, zdecydowanego ograniczenia produkcji, w tym nawet
do wygaszenia czesci piecow. W kolejnych miesigcach obserwowali$my ostry spadek produkcji
budowlanej oraz problemy w branzy motoryzacyjnej i narastajgce trudnosci z dostepem

do finansowania.

Zmiana warunkow gospodarczych spowodowata, iz istotnemu pogorszeniu ulegty opinie
przedsiebiorcow co do dalszego rozwoju sytuacji (patrz Wykres 13) oraz gtéwnych zagrozen
w prowadzeniu dziatalnosci gospodarcze;.

Na zdecydowanie pierwsze miejsce wsrod wymienianych zagrozen wysunety sie obawy dotyczgce
spadku popytu. W pierwszej kolejnosci zjawisko to dotkneto przede wszystkim eksporterow,
niemniej rowniez przedsiebiorcy zorientowani na rynek krajowy zaczeli dostrzegac¢ w tym aspekcie
powazne zagrozenie. Obawiali sig, iz spadek koniunktury na rynkach zagranicznych szybko
przetozy sie na sprzedaz na rynku krajowym. Potwierdza to spadek optymizmu wsrod
konsumentow.

Wykres 14. Wskaznik Optymizmu Konsumentéw (lewa o0$) oraz Kwartalny Indeks Popytu
(prawa os)
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Nalezy takze zauwazy¢, iz nieoczekiwany, a przy tym tak silny spadek popytu przy rozbudowanej

i pozostajacej w srednim okresie na stosunkowo statym poziomie bazie kosztowej w potgczeniu
ze wzrastajgcymi kosztami finansowania, doprowadzit w krotkim okresie do istotnego pogorszenia
rentownosci spotek.

WSsrdd innych zagrozen wymienianych obecnie przez przedsigbiorcow znajdujg sie:

¢ silna zmiennosc¢ kurséw walutowych,

* pojawiajgce sig zatory pfatnicze i problemy z ptynnoscia,

* pojawiajgce sie ktopoty z dostepnoscig kredytéw oraz wzrost kosztéw finansowania bankowego.
Z jednej strony silne ostabienie ztotego jest korzystnie odbierane przez eksporteréw, gdyz
wzmacnia ich pozycje konkurencyjng na rynkach zagranicznych. Z drugiej jednak strony,
dynamiczna deprecjacja wartosci polskiej waluty ujawnita problem opcji walutowych, pokazujac,

iz pewna czes¢ transakcji miata charakter spekulacyjny (ij. nie zabezpieczata potrzeb wynikajgcych
z wymiany handlowej) i w bezposredni sposéb prowadzi do strat, a nawet moze zagrozic

funkcjonowaniu przedsigbiorstw. Przyktad ten ujawnit takze niedostatki, a nawet brak systeméw
zarzgdzania ryzykiem oraz mechanizmow wczesnego ostrzegania u wielu przedsigebiorcow.
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Rozdziat 4: Polskie przedsiebiorstwa
wobec kryzysu

Kryzys gospodarczy szybko przetozyt sige na ptynno$¢ przedsigbiorstw oraz terminowos$¢ realizaciji
ptatnosci. Jak pokazujg szczegotowe opracowania®, w drugiej potowie 2008 roku w istotny sposéb
spadta terminowosc¢ realizacji ptatnosci oraz wzrést udziat najbardziej przeterminowanych
naleznosci (tzw. ztych dtugéw). Problem ten dotyczy w pierwszej kolejnosci branzy budowlanej,
meblarskiej oraz transportowej. Nalezy sig jednak spodziewac, ze zatory ptatnicze moga sie

w stosunkowo krotkim okresie rozprzestrzeni¢ na inne gatezie gospodarki. Ukazuje to, jak istotne
jest usprawnienie i uszczelnienie mechanizmow zarzadzania przeptywami gotowki.

Przedsigbiorcy zaczeli takze wskazywac, iz kryzys w sektorze finansowym zaczyna w coraz
wiekszym stopniu oddziatywac na ich dziatalno$¢ poprzez stopniowe ograniczanie dostepnosci
kredytu oraz wzrost kosztow finansowania dziatalno$ci operacyjnej. Jak pokazujg badania*,
banki silnie zaostrzyty kryteria udzielania kredytéw oraz wymagajg wiekszych zabezpieczen.
Jednoczesnie instytucje finansowe istotnie zwiekszyly poziom marz kredytowych, co — mimo
spadku stop procentowych NBP — spowodowato wzrost kosztow kredytow.

Nalezy takze zauwazyc¢, iz z pierwszych pozycji wsrod barier prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej zniknety: presja ptacowa (w zwigzku z prognozowanym wzrostem poziomu
bezrobocia) oraz ceny surowcéw i materiatéw. Globalny spadek cen surowcéw w poczatkowym
okresie korzystnie przetozyt sie na dziatalno$¢ przedsigbiorcow. Tym niemniej, w poczatkach roku
2009 korzysci wynikajace ze spadku cen surowcow na globalnych rynkach zostaty w istotnym
stopniu zniwelowane przez wzrost kursow walut obcych (przede wszystkim dolara amerykanskiego).
Przyktadowo, o ile cena ropy naftowej spadta od swoich rekordowych pozioméw w lipcu 2008 roku
do konca lutego 2009 roku o ok. 70%, o tyle w tym samym czasie kurs dolara amerykanskiego
wzrost o ok. 75%.

Zmiana perspektywy wobec nowych wyzwan

Wieksza niepewnos$c¢ otoczenia oraz dynamiczny spadek prognoz ksztattowania si¢ podstawowych
wielkosci ekonomicznych w istotny sposob wptywajg na konieczno$¢ weryfikacji wezesniejszych
zatozen przyjmowanych do biznesplandw oraz ocene ryzyka zwigzanego z procesami
inwestycyjnymi. Niekorzystna sytuacja rynkowa wymaga od przedsigbiorcow kompleksowego
przemyslenia i redefinicji modelu biznesowego oraz modyfikacji sposobu prowadzenia dziatalnosci.
Dodatkowo kryzys w jaskrawy sposob uwidacznia nierozwigzane problemy i zaniedbania z okresu
koniunktury, ktdre w dobie kryzysu czesto wracajg ze zdwojong sitg. Przyktadem moze by¢ brak
odpowiednich, w petni zintegrowanych z dziatalnoscig przedsigbiorstw, procedur zarzadzania
ryzykiem (w kontekscie transakcji opcji walutowych) czy niedoskonatosci procedur oceny i kontroli
zdolnosci kredytowej kontrahentow.

Przedsiebiorcy moga jednak wykorzysta¢ szeroki wachlarz dziatan, ktére nie tylko pomoga
w przetrwaniu kryzysu, ale takze pozwolg wyj$¢ z niego wzmocnionym.

Punktem wyjscia powinna by¢ zmiana perspektywy, dostrzezenie zmieniajgcego sie otoczenia,
czyli przestawienie sie na tory ,zarzgdzania w trudnych czasach”. Doswiadczenie
PricewaterhouseCoopers wskazuje, iz czesto mimo obiektywnych, zewnetrznych zjawisk
gospodarczych wskazujgcych na pogarszanie sie sytuacji, nie wszyscy przedsiebiorcy

w odpowiednio wczesnie uswiadamiajg sobie potrzebe zmian. W szczegdlny sposob dotyka
to przedsigbiorstw rodzinnych, w ktérych zarzgdzajgcy bardzo silnie utozsamiajg sie ze spotka.
Tymczasem, im wczesniej przedsiebiorcy dostrzega fakt, iz ich spétka znajduje sie w kryzysie,
tym szybciej bedg mogli przeciwdziata¢ negatywnym tendencjom.

Dodatkowo, w odréznieniu od przedsigbiorcow z krajow zachodnich, w ktérych wzrost
gospodarczy od lat pozostawat na umiarkowanym poziomie, a tym samym sp6tki musiaty na
biezaco Scisle kontrolowaé koszty i prowadzi¢ procesy restrukturyzacyjne, zarzadzajacy na polskim
rynku nie mieli okazji przejs¢ przez podobne doswiadczenia. Duza czes¢ polskich przedsigbiorcow,
funkcjonujgc od diuzszego czasu w warunkach silnych wzrostow, nie musiata mierzy¢ sie z
koniecznoscig przeprowadzania gtebokich dziatan restrukturyzacyjnych, a tym samym wielu z nich
nie ma odpowiedniego do$wiadczenia i petnych umiejetnos$ci zarzgdzania w trudnych czasach.

3 Np. ,Raport grupy Euler Hermes dotyczacy ptynnosci finansowej firm w Polsce. Analiza zmian, ktore zaszty w 2008 roku”.
Euler Hermes, Warszawa, luty 2008 roku.

4 ,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych — | kwartat 2009”, NBF, Warszawa
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Typowy przebieg kryzysu przedsiebiorstwa

Kiedy w wyniku dziatania niekorzystnych czynnikow zewnetrznych (np. zatamanie koniunktury

na rynku) lub wewnetrznych (wysoka baza kosztowa, zta struktura finansowania) przedsigbiorstwo
wchodzi w faze spadku, w pierwszym etapie objawia sie to pogorszeniem kluczowych wskaznikow
efektywnosci operacyjnej oraz osigganych wynikéw finansowych. Pojawiajgce sie straty

i pogarszajgca sie ptynnosc finansowa zaczynajg niepokoi¢ zaréwno zarzgdzajgcych, wtascicieli,
jak i kredytodawcow spotki.

W przypadku braku wtasciwego zdiagnozowania sytuacji oraz podjgcia dziatah dostosowawczych
lub naprawczych, sytuacja ulega dalszemu pogorszeniu. Narastajgce straty oraz rosnace
zobowigzania pogarszajg strukture bilansu. Kontrahenci przedsigbiorstwa identyfikujg wzrastajace
ryzyko kredytowe po jego stronie, a w konsekwencji zaostrzajg wymagania co

do terminu obstugi i wielkosci kredytu kupieckiego. Banki finansujace w przypadku niedotrzymania
wskaznikow finansowych okreslonych w umowach kredytowych domagajg si¢ wyzszych marz,

a zalegtosci w sptatach rat kredytow doprowadzajg niekiedy do wypowiedzenia umow
kredytowych. Przedsiebiorstwo neka silny kryzys gotowki, ktéry powoduje niemoznos$c¢ obstugi
biezgcych zobowigzan handlowych. Dostawcy uzalezniajg dalszg wspoétprace od uregulowania
zalegtosci, a czgsto domagajg sie przedptat na dalsze dostawy. Zaniepokojeni niemozliwoscig
odzyskania naleznosci z tytutu wczesniejszych dostaw, rozpoczynajg formalne dziatania
windykacyjne zmierzajgce do ich odzyskania. Blokada srodkéw na kontach bankowych spofki
przez komornika czesto przesgdza o jej ostatecznym losie.

Wykres 15. Krzywa kryzysu przedsiebiorstwa

Krzywa kryzysu prasdsebiorstw

Stabe wyniki
(zyski)

Brak srodkow
(bilans)

Kryzys
(gotéwka)

Dostepne opcje

Kondycja przedsigbiorstwa/osiggane wyniki

Czas

Zrédfo: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers

Na kazdym z powyzszych etapow kryzysu istnieje szansa stabilizacji i odwrdcenia trendu
spadkowego. Poniewaz jednak z czasem liczba dostepnych opcji restrukturyzacyjnych sig kurczy,
a szanse na przetrwanie spotki malejg, bardzo wazne jest szybkie zrozumienie zrédet probleméw
przedsigbiorstwa oraz podjecie dziatan restrukturyzacyjnych zakrojonych na skale odpowiadajgca
wielkosci zagrozenia. W wigkszosci przypadkow restrukturyzacje, ktére zakonczyty sie
niepowodzeniem, byty przeprowadzone zbyt p6zno, a ich zakres byt zbyt ograniczony.
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Rozdziat 4: Polskie przedsiebiorstwa
wobec kryzysu

Dziatania restrukturyzacyjne

Wyniki badan przeprowadzonych przez PricewaterhouseCoopers pokazuja, ze obecnie zaledwie
21% firm w Europie Srodkowo-Wschodniej (a 15% w Europie Zachodniej) wierzy, ze bedzie

w stanie wygenerowac wzrost przychodow w perspektywie najblizszego roku. Dla porownania

— pod koniec 2007 roku we wzrostowe prognozy sprzedazy wierzyto az 55% firm w naszym regionie
(44% w Europie Zachodniej). Dla wielu graczy restrukturyzacja moze wiec okazac sie niezbednym
krokiem do utrzymania sie na rynku.

Restrukturyzacje w przedsigbiorstwie powinna poprzedzaé analiza i prawidtowe zdiagnozowanie
sytuacji oraz zapewnienie stabilizacji funkcjonowania przedsiebiorstwa w krotkim okresie.

Tylko na tej podstawie mozliwe jest przejscie do kolejnych faz dziatan restrukturyzacyjnych —
opracowania kompleksowego planu restrukturyzacji oraz wdrozenia i monitorowania efektow planu.

Prawidtowa identyfikacja przyczyn ztej kondyciji firmy jest niezbedna, gdyz restrukturyzacja
powinna usuwac przyczyny, a nie objawy ztej sytuacji. W przeciwnym razie nie mozna mowi¢

o trwatym usunieciu zrodet probleméw przedsigbiorstwa. Do najbardziej typowych zrodet kryzysu
w przedsigbiorstwach nalezg m.in.: pogorszenie koniunktury, staba kontrola finansowa, wysoka
baza kosztowa (Wykres 16).

Wykres 16. Typowe zrddta kryzysu przedsiebiorstw
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Zrédfo: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers

Punktem wyjscia do dalszych dziatan restrukturyzacyjnych jest zapewnienie funkcjonowania
przedsigbiorstwa w krotkim okresie poprzez zagwarantowanie ptynnosci finansowej. Kluczowe
jest w tym przypadku zapewnienie, iz sytuacja przedsigbiorstwa nie ulegnie zdecydowanemu
pogorszeniu do czasu wdrozenia i osiggniecia pierwszych efektow kompleksowego planu
restrukturyzacji. Dziatania te majg pozwoli¢ na zyskanie dodatkowego czasu niezbednego

do przeprowadzenia catosciowej restrukturyzacji. Dodatkowo pozwalajg zarzadzajgcym spotkom
na pokazanie pozostatym interesariuszom (w tym bankom), determinacji i checi dokonania zmian.
Kluczowym elementem dziatan stabilizacyjnych jest zapewnienie zdolno$ci do regulowania
zobowigzan wobec kluczowych dostawcdw poprzez Sciste monitorowanie i racjonowanie gotowki
oraz zagwarantowanie zrodet finansowania krétkoterminowego do czasu opracowania propozycji
restrukturyzacyjnych.

Opracowanie kompleksowego planu restrukturyzacji — zapewnienie stabilizacji funkcjonowania
przedsigbiorstwa w krotkim okresie — pozwala przejs¢ do wprowadzania kompleksowych dziatan
restrukturyzacyjnych, sktadajgcych sig zazwyczaj z trzech elementow:

* restrukturyzacji operacyjnej (kosztowej),
* restrukturyzacji strategicznej,

* restrukturyzaciji finansowej.
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Nalezy wyraznie podkresli¢, ze w wigkszosci przypadkéw tylko taczne przeprowadzenie dziatan
restrukturyzacyjnych we wszystkich tych obszarach pozwala na trwate odzyskanie pozyciji
konkurencyjnej przedsigbiorstwa.

W ramach restrukturyzacji operacyjnej przedsiebiorcy powinni dokona¢ redukcji kosztow funkciji
podstawowych (np.: zakupy, produkcja, sprzedaz) oraz funkcji wsparcia (np.: administracja, IT).
Typowe dziatania to analiza kosztéw zatrudnienia, renegocjacja cen i warunkéw umow

z podwykonawcami i dostawcami. Mozna takze rozwazy¢ outsourcing wybranych funkgciji.

W ramach restrukturyzacji operacyjnej czesto wprowadza sie rowniez takie dziatania, ktore
prowadzg do utrzymania lub wzrostu przychodow — na przyktad agresywne programy motywacyjne
dla dziatow sprzedazy.

Waznym elementem proceséw restrukturyzacyjnych jest restrukturyzacja strategiczna.

Wiele firm w trudnej sytuaciji przekonuje sig, ze modele biznesowe, w ktérych dotychczas
funkcjonowaly, nie sprawdzajg sie w nowych warunkach. Jak pokazujg wyniki dwunastego
dorocznego badania Global CEO Survey przeprowadzonego przez PricewaterhouseCoopers
(wiecej na www.pwc.com/ceosurvey), az 95% badanych prezeséw wskazato zdolnos¢
dostosowania sie do zmieniajgcych sie warunkow jako istotny lub bardzo istotny czynnik sukcesu
w zapewnieniu konkurencyjnej pozycji na rynku. Zdolno$¢ ta przejawia sie miedzy innymi odwaga
podejmowania i wdrazania w zycie decyzji o zmianie modelu biznesowego. Oznacza to okreslenie
na nowo podstawowej dziatalnosci, przewagi konkurencyjnej i struktury organizacyjne;.

Wymaga rowniez nowej segmentacji klientéw oraz redefinicji portfela produktow.

Restrukturyzacja operacyjna i strategiczna powinna przywroci¢ lub poprawi¢ rentownosc¢ spotki.
Jej efekty powinny by¢ ujete w projekcjach finansowych spoétki, ktdre pozwolg odpowiedzie¢

na pytanie, czy spoétka jest w stanie zachowac¢ ptynnos¢ finansowg oraz czy bedzie zapewnione
finansowanie dla jej dziatalnosci. W przypadku braku pozytywnych odpowiedzi konieczna jest
restrukturyzacja finansowa, ktorej celem jest ustabilizowanie relacji z podmiotami finansujgcymi
spotke oraz zapewnienie odpowiedniej struktury finansowania.

Podczas opracowywania planu restrukturyzacji nalezy zwroéci¢ szczegolng uwage na:

* ustalenie celow dla organizaciji i przyporzadkowanie odpowiedzialnosci za ich realizacje
(cele mierzalne, ambitne, ale realistyczne),

* zaangazowanie wszystkich interesariuszy — nalezy przy tym skupi¢ sie na tych stronach, ktore sg
istotne dla ratowania firmy oraz majg sprzeczne oczekiwania. Plan dziatan restrukturyzacyjnych
powinien by¢ skonstruowany w taki sposob, ktory pozwoli interesariuszom spotki na uzyskanie
odpowiedzi na takie pytania jak:

— czy spoétka dysponuje odpowiednim potencjatem rynkowym i ma szanse przetrwac?

— czy zapewni ona realng mozliwos$¢ odtworzenia wartosci przy jednoczesnym zapewnieniu
odpowiedniego zwrotu z kapitatu?

- czy plan ten zapewnia lepszy wynik niz dostepne alternatywy?

- czy spotka posiada odpowiedni zespot zarzadzajgcy mogacy pomysinie wdrozy¢ ten plan?

Wdrozenie i monitorowanie efektow planu — sukces wdrozenia planu restrukturyzacji zalezy

od takich czynnikow jak np:

* zapewnienie monitoringu wprowadzanych dziatan — doswiadczenie PricewaterhouseCoopers
pokazuje, ze monitoring jest niezbednym elementem umozliwiajacym szybkie wycigganie
wnioskow z btedoéw popetnianych w fazie wdrozenia, kontrolg stopnia zaangazowania
poszczegodlnych pracownikdéw we wprowadzane zmiany oraz analize wptywu konkretnych
dziatan na sytuacje firmy,

* stworzenie zespotu odpowiedzialnego za wdrozenie. Powinny znalez¢ sie w nim osoby, ktore majg
wystarczajgco duzo charyzmy i energii, aby przeprowadzac skomplikowane i bolesne zmiany,

petne zaangazowanie zarzadu — wiele restrukturyzaciji konczy sig klgska, jesli zarzad decyduje
sie delegowac odpowiedzialno$¢ za catosciowy koncept na nizsze szczeble organizacii lub jesli
w miare uptywu czasu dziatania restrukturyzacyjne tracg pierwotny impet.
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Rozdziat 4: Polskie przedsiebiorstwa
wobec kryzysu

Restrukturyzacja operacyjna

Redukcja kosztow w dziatalnosci operacyjnej

W sytuacji kryzysowej przedsiebiorstwa szukajg oszczednosci we wszystkich pozycjach
kosztowych, przede wszystkim w: zuzyciu materiatéw i energii, ustugach obcych, kosztach
zwigzanych z zatrudnieniem (wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne). Inne pozycje kosztow

w dziatalnosci operacyjnej rowniez moga by¢ ograniczane, ale z reguty ma to miejsce w mniejszym
zakresie (czesto wrecz jako posredni rezultat innych aktywnosci, np. sprzedaz nieruchomosci
znajdujgcych sie w posiadaniu firmy w celu uwolnienia srodkéw finansowych powoduje eliminacje
kosztéw ich utrzymania).

Wykres 17. Przygotowanie i wdrozenie planéw redukcji kosztéw

Analiza -

potencjatu * Stabilizacja

oszczednoscei « Opracowanie planu
Poprawy Dziatalno$ci

Analiza struktury
kosztowej i przeglad
budzetow

* Wdrozenie Planu
Poprawy Dziatalnosci

* Biezgce korekty Planu

* Zarzgdzanie
efektywnosciag

Zrédito: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers

Przygotowanie i wdrozenie programow restrukturyzacyjnych moze odbywac sie w rézny sposéb
i na réznych zasadach. PricewaterhouseCoopers proponuje podejécie w czterech krokach:

1. Analiza wydatkoéw, przygotowanie planu (,mapy drogowej”) zarzagdzania kosztami
2. Opracowanie inicjatyw oraz przygotowanie Planu Poprawy Dziatalnosci (PPD)
3. Opracowanie pilotazy dla Planu Poprawy Dziatalnosci (opcjonalnie)

4. Wdrozenie nowej strategii kosztowej dla catej firmy i zapewnienie trwatych korzysci

Zgodnie z takim podej$ciem, prace restrukturyzacyjne rozpoczynajg sie od zdefiniowania gtéwnych
elementdw, od ktdérych zalezny jest poziom kosztdw, a takze przeprowadzenia analiz potencjatow
oszczednosciowych. W tym zakresie mozna stosowac zarébwno podejscie najlepszych praktyk

(na przyktad — w opisanej ponizej optymalizacji dokonywania zakupow — przeglad rozwigzan
stosowanych przez najlepsze dziaty zakupow w procesach aukcji elektronicznych), jak rowniez
analizy poréwnawcze (tzw. benchmarking — przyktadowo opisany ponizej w czgsci dotyczgcej
redukcji kosztow zwigzanych z zatrudnieniem). W pierwszym kroku w celu identyfikacji
ewentualnych zmian analizuje sig réowniez obecnie funkcjonujgce systemy zarzgdzania kosztami

i raportowania. Na tym etapie zostaje opracowana ,mapa drogowa” do wdrozenia.

W nastepnym kroku wprowadza sig krétko- i sSrednioterminowe dziatania zapewniajgce wymierne
oszczednosci, a przy tym stabilizacje ptynnosci. Identyfikuje i charakteryzuje sig inicjatywy, ktore
pozwalajg na skuteczne wdrozenie ,mapy drogowe;j”.
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Dziatania restrukturyzacyjne sg z reguty kompleksowe, dlatego tez mozna rozwazy¢ przygotowanie
programoéw pilotazowych. Rozpoczecie tych dziatah w ograniczonym zakresie (np. tylko wybrane
piony organizacyjne lub tylko wybrane spétki-corki), zapewnia mozliwo$¢ wyciagnigcia wnioskow

i ewentualnych korekt PPD. W ostatnim kroku nastgpuje wdrozenie PPD.

Koszty zuzycia materiatow i energii, ustugi obce

Oszczednosci zakupowe materiatdéw i ustug moga by¢ osiggane w dwojaki sposoéb. Z jednej strony
mozna je uzyskac¢ poprzez wykorzystanie obecnej sytuacji na rynku do renegocjacji cen i warunkéw
dostaw, z drugiej strony poprzez usprawnienie procesow i metod zakupowych oraz wykorzystanie
nowoczesnych narzedzi e-commerce.

W warunkach kryzysu spadek popytu wymusza redukcje cen produktow i ustug konsumpcyjnych,
a to pocigga za sobg spadek popytu na rynkach wtornych — materiatéw, ustug i surowcow.

W konsekwenciji niezaleznie od miejsca przedsiebiorstwa w tancuchu dostaw sytuacja ta oznacza
mozliwos¢ renegocjowania cen nabywanych dobr. Wraz z pogtebianiem sig kryzysu korzystne,

a czasem i konieczne z perspektywy utrzymania rentownosci, moze okazac¢ sie kilkukrotne
renegocjowanie warunkdw umoéw zakupowych. Dobrym rozwigzaniem jest staty monitoring rynku

i wykorzystywanie okazji, w ktdrych likwidujgce sie przedsigbiorstwa lub te, ktore potrzebujg pozby¢
sie zalegajacych zapasow, bedg oferowac swoje produkty lub ustugi po wyjatkowo korzystnej cenie.

Uzyskanie dalszych oszczgdnosci zakupowych wymaga optymalizacji sposobu dokonywania
zakupow. Optymalizacja moze odbywac sie na kilku ptaszczyznach, wzajemnie ze sobg
powigzanych. Po pierwsze dotyczy metodyki analizy potrzeb przedsiebiorstwa i rynku dostawcow.
Analizujgc potrzeby zakupowe kupcy powinni zastanowic¢ sie nad mozliwosciami ich racjonalizaciji,
czyli rezygnaciji z wtasciwosci lub funkcjonalnosci, ktore z perspektywy klienta nie przynosza
istotnej wartosci, a majg wptyw na koszty zakupu. Kolejnym krokiem jest standaryzacja
zracjonalizowanego asortymentu. Standardowe produkty lub ustugi sg tarsze ze wzgledu

na nizsze koszty ich wytworzenia (brak konieczno$ci przeprogramowywania linii produkcyjnej
oraz angazowania 0sob o roznych kompetencjach w $wiadczenie ustug). Dzigki racjonalizacji

i standaryzaciji potrzeb, wieksza liczba dostawcéw powinna by¢ w stanie sprosta¢ wymaganiom
nabywcy, co bedzie pobudza¢ wsrod nich konkurencje. Analizujgc rynek dostawcow warto
zidentyfikowac te podmioty, dla ktérych nabywca bytby znaczacym odbiorca, przez co mégtby
liczy¢ na preferencyjne traktowanie.

Po ocenie potrzeb przedsiebiorstwa i rynku dostawcéw, kupcy powinni wybra¢ strategie zakupu
asortymentu, ktdra zredukuje koszty i ryzyko zwigzane z pozyskaniem dobr. Wérédd tych strategii
warto wymieni¢ agregacje popytu z réznych dziatéw/komérek przedsiebiorstwa w celu poprawy
pozycji zakupowej i uzyskania korzystnych warunkow cenowych.
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Rozdziat 4: Polskie przedsiebiorstwa
wobec kryzysu

Podobny efekt ma strategia redukcji bazy dostawcéw oraz tworzenia grupy zakupowej wsrod
przedsigbiorstw nabywajgcych podobny asortyment, lecz niekonkurujacych bezposrednio ze sobg.

Optymalizacja sposobu dokonywania zakupéw powinna odnosi¢ sie réwniez do metod identyfikacji
struktury i wielkosci poszczegolnych elementow tworzacych koszt nabywanego asortymentu
(koncepcja Catkowitego Kosztu Posiadania). Przyktadowo, nabywajgc maszyne nalezy wziaé

pod uwage nie tylko jej ceng, ale rowniez koszty montazu, przeszkolenia personelu, serwisu,
eksploatacji oraz cene potencjalnej sprzedazy po okresie uzytkowania.

Kolejng ptaszczyzng optymalizacji sposobu dokonywania zakupow jest wsparcie procesu
negocjacji systemem aukciji elektronicznych. ,Odwrotne” licytacje elektroniczne zwigkszajg
przejrzysto$¢ porownywanych ofert oraz pobudzajg konkurencyjno$¢ wsréd dostawcow.
Wedtug Banku Swiatowego, $rednie redukcje cen, uprzednio negocjowanych tradycyijnie,
po zastosowaniu aukcji elektronicznej siegajg 10-15%.

Usprawniajac metodyke realizacji zakupow, poza optymalizacjg procesu pozyskania dostawcow,
warto poszukac oszczednosci w codziennym sposobie realizacji zamowien. W szczegolnosci
nalezy zwroci¢ uwage na wskazniki $redniego zuzycia nabywanych materiatow i ustug

oraz wdrozy¢ odpowiednie systemy kontroli, ktére bedg motywowaty pracownikéw firmy

do oszczednego gospodarowania. Istotng kwestig moze byc¢ rowniez wdrozenie takich rozwigzan,
ktére umozliwig uwolnienie zamrozonego kapitatu w zapasach. Sprawne systemy zamowien
powinny skroci¢ czas od zidentyfikowania potrzeby zakupowej do dostawy, dzieki czemu bedzie
mozna zredukowaé poziom zapasow materiatéw do produkcji. W sektorach, gdzie jest to mozliwe,
warto zastanowi¢ sie nad wdrozeniem systemu dostaw na czas (,just in time”), ktore nie tylko
zwigkszajg ptynnosc¢ przedsiebiorstwa, ale réwniez minimalizujg ryzyko probleméw ze sprzedaza
materiatow zalegajgcych w magazynie.

Koszty zwigzane z zatrudnieniem

Wiele firm decyduje sie na rozwigzania oszczednosciowe, ktdre nie zmniejszajg liczby
zatrudnionych. Do takich rozwigzan nalezg przyktadowo:

Krotkoterminowo:

* rezygnacja z nadgodzin,

* zobowigzanie pracownikow do wykorzystania zalegtych urlopow,

* zaprzestanie zatrudniania nowych pracownikow i stazystow.

Srednio- i dlugoterminowo:

* bezptatne urlopy,

* zmniejszenie liczby zmian,

* zmniejszenie poziomu wynagrodzen za zgodg pracownikow,

* wprowadzenie czterodniowego systemu pracy dla pracownikéw umystowych przy jednoczesnej
redukcji ich zarobkow,

 ograniczenia wydatkow w sferze socjalnej.

W sytuacji kryzysowej polityka unikania zwolnien moze by¢ niewystarczajgca. Warto jednak
zauwazy¢, ze prowadzone w sposodb nieodpowiedzialny zwolnienia pracownikow paradoksalnie
prowadzg do wzrostu kosztow. Koszty te wynikajg ze spadku efektywnosci pozostatych
pracownikéw (najlepsi z wiasnej inicjatywy opuszczajg firme postrzegajac jg jako niestabilng

i niewiarygodng, pozostali przestajg identyfikowac sie z celami firmy), przestojow (akcje
protestacyjne) albo procesdéw sgdowych i odszkodowan dla zwalnianych pracownikéw.
Dodatkowo dziatania te wptywajg negatywnie na wizerunek firmy w oczach klientéw oraz
dostawcow. Zrealizowane w krotkim okresie oszczgdno$ci moga wigc zostac tatwo zniwelowane
w dtuzszej perspektywie. Dlatego polityka zwolnien powinna zosta¢ wprowadzana w sposob
przemyslany i ktas¢ nacisk na znalezienie konsensusu pomigdzy interesem firmy oraz
pracownikow. Dziatania w tym zakresie sg trudne, a kazdy btagd ma nieodwracalne skutki.
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Typowe kroki w procesie redukcji zatrudnienia obejmuja:

Ocene potencjatu oszczednosciowego — analizy okreslajgce potencjat zwolnien prowadzi sie

na bazie porownan wewnetrznych i zewnetrznych (benchmarking) lub analizy proceséw.
Wykorzystuje sie przy tym r6znego rodzaju wskazniki (np. przychody na pracownika, stopien
wykorzystania majatku, stosunek pracownikéw fizycznych do umystowych). Celem powyzszych
dziatan jest zidentyfikowanie potencjatu redukcji etatow. Przy okazji identyfikuje sie ryzyka rynkowe
zwigzane z redukcjg zatrudnienia. Przyktadowo, koszty ustug obcych mogag przekraczac pensje
zwalnianych pracownikéw albo wydtuzy¢ czas produkciji.

Analize aspektow prawnych — ocena implikacji prawnych wynikajgcych ze zmniejszenia zatrudnienia.
W tym celu nalezy zapoznac sig z obowigzujgcym prawodawstwem oraz umowami firmy (zbiorowy
ukfad pracy, umowy o prace z poszczegolnymi pracownikami). Jak pokazujg przyktady z praktyki,
moze okazac sie, ze wynegocjowana przez pracownika odprawa przekracza wielokrotnie jego
pobory, a wiec zwalniajgc go nie uda sie zrealizowac oszczednos$ci w krotkim okresie.

Przygotowanie procesu zwolnien — zgodnie z polskim prawem, pracodawca zamierzajgcy zwolni¢
ponad 100 pracownikow w ciggu 3 miesigcy zobowigzany jest do zorganizowania zwalnianym
osobom programu pomocy oraz zgtosi¢ to powiatowemu urzedowi pracy (artykut 70 Ustawy

o promocji zatrudnienia i instytucjach rynku pracy z 04/2004 z pdzniejszymi zmianami).
Rozwigzania w tym zakresie (outplacement) mogg obejmowaé pomoc w poszukiwaniu nowego
miejsca pracy, finansowanie szkolern pomagajgcych pracownikom przystosowac sie do nowych
potrzeb na rynku albo pomoc w przeprowadzce do innego miasta. Dziatania tego typu mozna
scedowac na urzad pracy, ograniczajgc si¢ jedynie do ich finansowania. Z reguty jednak lepiej
postrzegane jest aktywne zaangazowanie firm, ktére we wtasnym zakresie zatrudniajg
wyspecjalizowane firmy.

Przeprowadzenie zwolnien — w czgsci wdrozeniowej istotne jest zapewnienie odpowiedniej polityki
komunikacyjnej. Do$wiadczenie pokazuje, ze waznym elementem wdrozenia jest rowniez
monitoring, ktory pozwala na szybkie wprowadzanie dziatarn korygujgcych oraz umozliwia
wycigganie wnioskow na przysztos¢.
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Pozostate koszty rodzajowe

Pozostate koszty rodzajowe moga kry¢ w sobie znaczne potencjaty oszczednosciowe, ktore
mozna zrealizowa¢ krotko- lub Sredniookresowo. Realizacja tych potencjatdéw wymaga jednak
kompleksowego podejscia, gdyz musi by¢ poprzedzona analizg wielu pozycji. Pomimo

iz oszczednosci w poszczegolnych pozycjach sa z reguty relatywnie niskie, ich skumulowana
wartos¢ moze pomaoc przetrwac firmie najgorsze czasy.

Zarzgdzanie kapitatem obrotowym

W okresie wzrostu, kiedy dostep do finansowania zewnetrznego nie sprawiat przedsiebiorstwom
wigkszego problemu, gtdbwna uwaga zarzadu byta kierowana na maksymalizacje wyniku
finansowego.

W okresie pogarszajgcej sig¢ koniunktury nalezy scisle monitorowa¢ ptynno$c¢ finansowa.
Nawet silne i zyskowne przedsigbiorstwo w momencie niemoznosci regulowania biezacych
zobowigzan jest zmuszone ogtosi¢ upadtosc.

W celu uniknigcia realizacji negatywnego scenariusza nalezy scisle powigzac ze sobg planowanie
sprzedazy, planowanie produkcji oraz planowanie zakupow.

W zakresie planowania sprzedazy nalezy w sposob rzetelny ocenia¢ mozliwosci sprzedazy
w najblizszym okresie, mozliwe spadki popytu badz presje na obnizenie cen.

W oparciu o rzetelnie zaplanowang sprzedaz powinno funkcjonowac planowanie produkcji

oraz planowanie zakupow towaréw. Przedsigbiorstwa powinny unika¢ sytuacji produkowania
lub kupowania ,na magazyn”, poniewaz zamraza to cenne $rodki finansowe oraz wzrasta ryzyko
zniszczenia lub zestarzenia takich zapaséw, a co za tym idzie — strat i niemoznos$ci odzyskania
gotowki. Produkcja powinna by¢ nastawiona na realizacje zaplanowanej sprzedazy. Podobnie

z zakupami towaréw oraz materiatow produkcyjnych (ktére rowniez powinny odzwierciedlaé
planowang produkcje).

W przedsiebiorstwach zwykle Scierajg sie dwa podejscia dotyczgce stanéw magazynowych:
* nakierowane na ograniczenia kapitatu obrotowego,

* nakierowanie na zapewnienie bezpieczenstwa realizacji dostaw do klienta.

W okresie dekoniunktury istotne jest znalezienie optymalnego poziomu zapasoéw pozwalajgcych
na zdrowy kompromis. Wyznaczony poziom nalezy jednak systematycznie monitorowac¢

i wprowadzac¢ zmiany zalezne od sytuacji zewnetrznej. Przy obecnej zmiennos$ci gospodarczej
moze szybko okazac sie, ze ustalone na poczgtku roku optymalne poziomy zapaséw juz w drugim
kwartale stajg sie zbyt wysokie.

W obszarze sprzedazy wcigz kroluje podejscie nastawione na maksymalizacje przychodow

za wszelkg ceng. Z punktu widzenia kontroli ptynnosci finansowej powinno sig raczej koncentrowac

na maksymalizacji przychodow od klientéw, ktérzy ptacg za zakupiony towar. Oznacza to:

* zmiang sposobu wynagradzania dziatow sprzedazy zarowno od zrealizowanej sprzedazy,
jak i od skutecznosci sciggalnosci naleznosci,

* wprowadzenie oceny klientow i ich monitorowanie w celu eliminacji sprzedazy do klientow
niewyptacalnych. Nawet klienci, ktéry dotychczas nie zalegali z ptatno$ciami, w sytuacji
spowolnienia gospodarczego moga nagle przesta¢ ptaci¢ i stac¢ sig bankrutem. Wprowadzone
procedury powinny takg sytuacje wychwycic i wstrzymac dalszg sprzedaz, minimalizujgc
ewentualne straty.

Dodatkowo w obszarze sprzedazy warto skoncentrowac sie na skroceniu termindw ptatnosci

od klientéw przez np.:

° renegocjacje umow sprzedazy,

* zachecanie klientéw do szybszej sptaty zobowigzan poprzez oferowanie upustéw za ptatnosc
gotowkowa lub przed terminem .
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Rotacja naleznos$ci ma bezposrednie odzwierciedlenie w stanie Srodkdw pienieznych (lub wysokosci
kredytu obrotowego) przedsiebiorstwa.

W obszarze zobowigzan warto rozwazy¢ optymalizacje poprzez:

* wynegocjowanie diuzszych terminéw ptatnosci,

° renegocjacje cen zakupu,

» wprowadzenie zasady nieptacenia przed terminem ptatnosci, chyba ze jest to uzasadnione
otrzymywanymi specjalnymi warunkami.

Podsumowujgc, wzrostowi poziomu gotowki lub spadkowi poziomu zaciggnietych kredytow

obrotowych sprzyja zarzgdzanie ukierunkowane na jednoczesne:

* obnizenie poziomu naleznosci,

* utrzymanie lub zwigkszenie poziomu zobowigzan,

* minimalizacje poziomu zapasow przy zapewnieniu bezpieczenstwa dostaw.

Przedsigbiorstwa posiadajgce nadptynnos¢ powinny lokowac srodki raczej w ptynne i bezpieczne
aktywa, a nie w wysoko rentowne, ale obarczone ryzykiem papiery warto$ciowe.

Restrukturyzacja strategiczna

Dopasowanie rynkowe

Sama restrukturyzacja kosztéw operacyjnych moze okazac¢ sie niewystarczajaca, jezeli firma
nie dopasowuje swoich produktow do potrzeb rynku. Dziatania naprawcze w tym zakresie
moga by¢ dwojakie:

Polegajgce na szybkim dostosowaniu przy ograniczonych zmianach.

Dziatania te z reguty ograniczajg sie do szybkiego przegladu palety oferowanych produktéw
i ustug oraz portfela klientéw na bazie analiz ABC (Activity Based Costing). Do$wiadczenie
projektowe PricewaterhouseCoopers pokazuje, ze w praktyce czesto potwierdza si¢ zasada
Pareto — na przyktad 20% klientow generuje 80% przychodow. Poprzez analizg¢ mozna
zidentyfikowac potencjaty oszczgdnosciowe. Nalezg do nich, na przyktad:

» zwiekszenie stopnia standaryzacji produktow — produkty oferowane w mniejszych partiach
z reguty generujg wyzsze koszty produkcji i marketingu,

* rezygnacja z obstugi klientdw generujgcych niskie marze — z reguty dzieki temu uwalnia sie
srodki zwigzane ze sprzedazg i marketingiem, ktére mozna przeznaczy¢ na bardziej
atrakcyjnych klientdw.
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W ramach analiz bierze sig rowniez pod uwage segmenty lub rynki geograficzne, na ktorych dziata
firma. Wchodzac do nowego segmentu mozna zoptymalizowac przychody i marze. Z kolei
zamykajgc nierentowne przedstawicielstwo firmy na mato atrakcyjnym rynku zagranicznym,
mozna zredukowac straty na dziatalnosci operacyjne;j.

Wynikajgce z kompleksowej restrukturyzaciji strategicznej.

restrukturyzacja strategiczna moze prowadzi¢, jak wspomniano wczesniej, do zmiany modelu
biznesowego, w ktérym funkcjonuje firma. Redefinicja modelu biznesowego oznacza znalezienie
odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob firma konkuruje na rynku, kto jest jej docelowym klientem

i jakie warto$ci chce otrzymac ptacac za produkt lub ustuge (propozycja wartosci — value
proposition). Wdrazanie nowego modelu biznesowego wymaga czesto zmiany catej struktury
organizacyjnej (np. wprowadzenia dywizji produktowych, gdy firma zamierza skupic sie na kilku
wybranych grupach produktowych), zmiany kluczowych procesow, strategii cenowej, pozycji

w fancuchu wartosci, partnerow strategicznych, filozofii zarzadzania firmg oraz nowego tadu
korporacyjnego.

Czasy kryzysu powoduja, ze tatwiej podejmowane sg trudne decyzje dotyczace transformacji
catego modelu biznesowego. Wynika to z wielu faktow:

sytuacja kryzysowa powoduje, ze firmy bardzo doktadnie przygladajg sie swoim klientom
oraz rynkom, na ktérych dziatajg. W ramach ,czyszczenia” portfela produktéw i klientow mozna
realizowa¢ wymierne oszczednosci i to w krotkim lub $rednim okresie,

biezgca sytuacja czgsto wymusza na firmach zwolnienia pracownikow — redukcje zatrudnienia
mozna niejako ,przy okazji” potgczy¢ ze zmiang struktury organizacyjnej,

kompleksowe dziatania zwigzane z redefinicjg modelu biznesowego mogg przynosi¢ wymierne
efekty oszczednosciowe. Nalezg do nich na przyktad oszczednosci podatkowe wynikajace

z nowej struktury organizacyjnej (np. zwigzane z przeptywem towaréw pomiedzy spétkami
krajowymi i zagranicznymi w ramach jednej grupy kapitatowej),

potencjalni kandydaci do przeje¢ sg nisko wyceniani, dlatego spofki, ktére skumulowaty
odpowiednie srodki finansowe w ostatnich latach moga pozwoli¢ sobie na bardziej agresywng
polityke fuzji i przeje¢ — a co za tym idzie, wzmacnia¢ swojg pozycje w réznych czesciach
fancucha wartosci,

odpowiednio zdefiniowane propozycje wartosci dla nowych klientéw docelowych, a co za tym
idzie — rowniez nowe strategie cenowe, powodujg, ze zmniejsza sie pokusa ciggtego obnizana
cen jako jedynej odpowiedzi na zmniejszajacy sie popyt.

Przygotowanie scenariuszy

Jednym z kluczowych elementéw analizy strategicznej i planu restrukturyzaciji jest przygotowanie
szczegotowego modelu finansowego umozliwiajgcego analize zréznicowanych scenariuszy

w zdefiniowanych horyzontach czasowych (np. w krotkim, Srednim i dtugim okresie).

Znaczenie tego czynnika wyraznie przybiera na sile w dobie zachodzacych obecnie zmian
otoczenia gospodarczego, takich jak:

wzrost potrzeby rzetelnej i otwartej komunikacji z wszystkimi interesariuszami spoétki,
a zwtaszcza z sektorem finansowym,

wzrost tempa i skali zmian otoczenia gospodarczego,
wzrost niepewnosci co do przysztych zdarzen gospodarczych,

koniecznos¢ zmiany zarowno perspektyw, jak i dotychczasowego podej$cia do prowadzonej
dziatalnosci gospodarcze;.

Powyzsze zmiany obserwowane w ostatnich miesigcach wskazujg na potrzebe sporzgdzania
przez przedsigbiorcow zaawansowanych modeli finansowych, ktére moga zosta¢ wykorzystane
w nastepujacych celach:
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Badanie efektow restrukturyzaciji.

Model finansowy moze stuzy¢ do kwantyfikacji wptywu zidentyfikowanych ryzyk gospodarczych
oraz podejmowanych dziatan restrukturyzacyjnych na ptynnosc spotki w roznych horyzontach
czasowych. Tworzenie poszczegolnych scenariuszy pozwala wigc na analizowanie nie tylko tego,
czy planowane dziatania sg wystarczajgce w celu wygenerowania dodatkowych zrédet gotowki,
ale rowniez czy ich kierunek jest optymalny zaréwno w krotkim, jak i w dtugim okresie.

Badanie ptynnosci.

Przygotowanie scenariuszy pozwala okresli¢ zapotrzebowanie na dodatkowe finansowanie w celu
utrzymania ptynnos$ci oraz wdrozenia planu restrukturyzacji spotki w zaleznosci od przyjetych
zatozen przychodowych i kosztowych, a takze makroekonomicznych. Wykorzystujgc modele
finansowe przygotowane przez spotke, dostarczyciele kapitatu sg w stanie okresli¢ celowosé

i wielko$¢ zwigkszania zaangazowania finansowego w kontekscie obecnych i przewidywanych
zmian zaréwno otoczenia gospodarczego, jak i wewnetrznej sytuacji spotki. W praktyce zdarza
sie dos¢ czesto, iz modele te sg przekazywane instytucjom finansujgcym w celu umozliwienia im
przeprowadzenia dodatkowych analiz, kalkulacji i monitorowania wskaznikéw wynikajgcych

z warunkéw umowy kredytowe;j.

Analiza scenariuszy.

Modele finansowe pozwalajg na zbadanie efektéw alternatywnych scenariuszy rozwoju sytuaciji
rynkowej dla kondyciji spotki. W dobie obecnego kryzysu oraz szybkich zmian otoczenia
gospodarczego definiowanie scenariuszy staje sie o tyle kluczowe, iz dotychczas stosowane
narzedzia statystyczne nie pozwalajg na opracowanie jednego modelowego wariantu dalszego
rozwoju sytuacji ekonomicznej, na ktdrym mozna bytoby oprzec¢ projekcije finansowe spotki.
Wykres 18 stanowi przyktad podejscia do modelowania scenariuszy.

Wykres 18. Przyktad dwustopniowego modelowania scenariuszy

Zmienna 1: Zmienna 2:
Wzrost PKB Kurs PLN/USD

Wysoki wzrost — 20% Powyzej 4 PLN/USD - 30%
Stagnacja — 40% 3,5-4,0 PLN/USD - 50%
Recesja - 40% Ponizej 3,5 PLN/USD - 20%

Zrédfo: Opracowanie wiasne PricewaterhouseCoopers

Taka analiza moze by¢ ponadto wykorzystywana do badania wptywu zréznicowanych scenariuszy
rozwoju otoczenia wewnetrznego i zewngtrznego na przysztg sytuacje finansowa spotki, takich jak:

* cena kluczowego produktu,
° ceny surowcow,

* poziom wynagrodzen,

efekty renegocjacji zawartych umow,
* zmiana bazy klientow (np. ogtoszenie upadtosci kluczowego odbiorcy),

decyzje administracyjne organéw panstwowych (np. wydanie konces;ji, otrzymanie patentu),

° zmiana ustawodawstwa.
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Analiza wrazliwosci.

Dynamiczny model finansowy pozwala takze na dokonanie analiz wrazliwosci na zmiany
kluczowych czynnikow decydujgcych np. o ptynnosci finansowej bgdz tez o wartosci spotki.
Wykres 19 stanowi ilustracje potgczenia modelowania scenariuszowego z analizg wrazliwosci
na wartosc¢ hipotetycznego przedsigbiorstwa.

Wykres 19. Przyktadowa analiza wrazliwosci poszczegoélnych scenariuszy
- tzw. wykres Tornado

Scenariusz optymistyczny Scenariusz pesymistyczny

et 10,0% -10,0%| | 10,0% -10,0%
Stopawzrostu po |- 5o, 25% | | 05% 2,5%
okresie prognozy

Zmiana kursu o o o o
EUR/PLN 10,0% -10,0%| | 10,0% -10,0%
Koszt kapitatu 12,1% 8,1% 12,1% 8,1%
Prognozowana o o o 9
stopa inflacji 2,0% 4,0% 2,0% 4,0%
Wartos¢ spotki mEUR 0 50 100 150 200 250 300 -20 0 20 40 60 80 100

Zrédito: Opracowania wtasne PricewaterhouseCoopers

Im szerszy przedziat zmiennosci zaprezentowany na wykresach, tym wigkszy wptyw zmian tego
czynnika na warto$¢ spotki. Z powyzszego wykresu wynika, ze zmiana kosztéw materiatow o 10%
wptywa w duzo wigkszym stopniu na warto$¢ spotki niz analogiczna zmiana kursu EUR/PLN.
Czerwona przerywana linia wskazuje bazowg warto$¢ spotki.

Restrukturyzacja finansowa

Restrukturyzacja finansowa ma na celu dostosowanie wielkosci i harmonogramu sptat zobowigzan
finansowych przedsiebiorstwa do jego rzeczywistych mozliwosci okreslonych przez generowane
przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjne;.

Zazwyczaj restrukturyzacja finansowa obejmuje dwa etapy:
* stabilizacja poziomu gotéwki i ptynnosci w krotkim okresie,

* zmiana struktury/wielkos$ci finansowania spotki oraz termindw wymagalnosci zobowigzan.

Etap pierwszy ma na celu zachowanie mozliwosci kontynuowania dziatalnosci operacyjnej spotki
w krotkim i Srednim okresie. Dziatania stabilizacyjne obejmujg zazwyczaj $cistg kontrole oraz
priorytetyzacje wydatkéw, a takze okreslenie zrodet dodatkowego finansowania. Moga by¢ one
wewnetrzne (np.: nadmierne zapasy lub inne zbgdne aktywa) lub zewnegtrzne (np.: factoring,
fundusze mezzanine lub witasciciele). Ustabilizowanie kryzysu gotéwki pomaga rowniez zyskaé
na czasie, aby wypracowa¢ kompleksowy program restrukturyzacji i przekonac wierzycieli

do zmiany warunkoéw finansowania.
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Dtugoterminowa restrukturyzacja finansowa jest procesem bardziej kompleksowym i dtugotrwatym.
Wymaga ona:
* przygotowania projekcji finansowych na okres planowanej restrukturyzaciji w oparciu

o wiarygodne i realistyczne zatozenia,

* okreslenia mozliwosci sptaty przez spétke w kazdym kolejnym roku,
* przeanalizowania i zrozumienia struktury zadtuzenia oraz pozycji poszczegolnych wierzycieli,

* opracowania propozycji restrukturyzacyjnych,

negocijacji i ustalen nowych warunkéw finansowania,

sformalizowania osiggnigtego porozumienia z wierzycielami w formie umowy restrukturyzujacej
zadtuzenie i/lub w formie uktadu zatwierdzonego przez sad.

Typowe instrumenty restrukturyzaciji finansowej obejmuija:

* zmiang terminéw sptaty dtugow,

* redukcje czesci zobowigzan,

* konwersje czesci/catosci diugu na kapitat wiasny,

* restrukturyzacje zalegtych zobowigzanh publiczno-prawnych.

Dostepnosc finansowania

Od pazdziernika 2008 spotki wskazujg na utrudniony dostep do finansowania, gdyz banki z uwagi
na wzrost ryzyka kredytowego stosujg bardziej rygorystyczne kryteria oceny pozycji finansowe;j
przedsigbiorstw przed udzieleniem nowych kredytow lub przedtuzeniem dotychczasowego
finansowania. Biorgc pod uwage obecne trudnosci z pozyskaniem finansowania z sektora
bankowego spétki powinny przede wszystkim podjg¢ dziatania wewnetrzne uwalniajgce gotowke
z posiadanych aktywow oraz zmniejszajgce zapotrzebowanie na kapitat obrotowy poprzez $cistg
kontrole poziomu zapaséw i naleznosci.

Relacje z bankami i wierzycielami przedsiebiorstwa

W okresie narastajgcych trudnosci finansowych kluczowego znaczenia nabiera rowniez jako$¢
relacji z bankami i innymi wierzycielami. Zazwyczaj uzyskanie ich wsparcia jest kluczowe

dla powodzenia procesow restrukturyzacji. Podstawowe zasady wspotpracy z wierzycielami
finansowymi obejmujg nastepujgce punkty:

* wczesna komunikacja i brak niespodzianek,

* przedstawienie argumentéw za dalszym wsparciem spotki (w tym wzgledzie niezastgpiony
jest spojny, logiczny i realistyczny plan restrukturyzacyjny),

* terminowos¢ w wykonywaniu przyjetych zobowigzan,

* wykazanie determinacji zarzgdu i wtascicieli dla dziatan naprawczych.

Podatkowe aspekty obrony przed skutkami kryzysu

Znaczng cze$¢ kosztow prowadzenia przedsiebiorstwa w szerokim znaczeniu stanowig obcigzenia
podatkowe. Sfera podatkéw powinna by¢ zatem integralnym elementem zarzadzania kosztami

w czasach spowolnienia gospodarczego. Na tym polu mozliwe sg réwniez istotne oszczednosci.
Optymalizacja obcigzen podatkowych moze umozliwi¢ w wielu przypadkach ograniczenie cig¢
kosztowych w istotnych biznesowo obszarach dziatalnosci przedsigbiorstw, takich jak inwestycje,
badania i rozwo¢j itp. O ile w czasach wzrostu gospodarczego polityka podatkowa koncentruje sie
zazwyczaj na ograniczaniu kosztéw podatkowych transakcji zwigzanych z ekspansjg gospodarczg
(akwizycje i przejecia), o tyle w czasach spowolnienia gospodarczego planowanie podatkowe
nakierowane jest gtéwnie na takg racjonalizacje i restrukturyzacje proceséw gospodarczych, aby
zwigzane z tymi procesami naleznosci podatkowe nie pogarszaty struktury przeptywow pienigznych
w przedsigbiorstwie. Jednoczesnie wyjgtkowo mocno dazy sie do poprawy efektywnej stopy
opodatkowania przedsiebiorstwa.
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Zarzadzanie podatkami przedsigbiorstwa powinno mie¢ na celu nastepujace priorytety:

.efektywne podatkowo wykorzystanie istniejgcych w przedsiebiorstwie sktadnikdw majatkowych
(tj. aktywow i pasywow),

ksztattowanie transakcji w ramach zwyktej dziatalnosci operacyjnej w sposob oszczedny
podatkowo,

restrukturyzacja proceséw gospodarczych ukierunkowana na ograniczenie kosztow
finansowania obcigzen podatkowych oraz poprawe struktury przeptywow pienigznych,

aktywna postawa wobec fiskalnej polityki organéw podatkowych, tj. wykorzystywanie mozliwosci
korzystnych dla podatnikow interpretacji przepisow podatkowych oraz dochodzenie
wynikajgcych z tych interpretacji uprawnien w postepowaniach podatkowych,

poszukiwanie mozliwosci wykorzystania funduszy publicznych w dziatalno$ci gospodarcze;.

Efektywne podatkowo wykorzystanie majatku przedsiebiorstwa

Wiele przedsiebiorstw posiada $rodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne o znacznej
wartosci rynkowej. Czesto dotyczy to wytworzonych we wtasnym zakresie wartosci niematerialnych
i prawnych (np. znaki towarowe, wzory uzytkowe), jak rowniez srodkow trwatych o wartosci
rynkowej wyzszej od wykazywanych dla celow podatkowych (np. nieruchomosci).

Niemniej jednak przedsigbiorstwa nie rozpoznajg z tego tytutu zadnych korzysci podatkowych.

Kluczem do zmniejszenia obcigzen podatkowych moze byc¢ rozpoznanie aktywoéw firmy dla celow
amortyzacji podatkowej zgodnie z ich wartoscig rynkowg. Pozwala to na zwiekszenie wysokosci
kwot stanowigcych koszty uzyskania przychodu, poprzez zwigkszone odpisy amortyzacyjne,

co w rezultacie wptynie na obnizenie zobowigzania podatkowego.

Istnieje wiele sposobow na urealnienie wartosci aktywow istniejacych w spotce. Jednym

z najczesciej stosowanych jest wniesienie aportem przedsigbiorstwa do innej spétki, jednak
nie zawsze jest to rozwigzanie mozliwe do zastosowania. Sg jednak réwniez inne mozliwosci
osiggnigcia planowanych korzysci — przyktadowo mozliwe jest wniesienie aportem jedynie
wybranego aktywa do innego podmiotu w grupie przeprowadzone wraz z odpowiednig
restrukturyzacja.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze kazde rozwazane rozwigzanie wymaga szczegotowej analizy
podatkowej, ze szczegdélnym uwzglednieniem planowania w zakresie podatku dochodowego

(tj. eliminacja bgdz ograniczenie przychodu podatkowego w sytuacji aktualizacji warto$ci
posiadanych aktywéw), podatku VAT oraz minimalizacji obcigzen z tytutu podatku od czynnosci
cywilnoprawnych. W praktyce kwestie te czesto bedg wymagaty uzyskania wigzgcych interpretacji
podatkowych w celu zabezpieczenia pozycji podatkowych zaangazowanych spotek.

Méwigc o majatku zwigzanym z dziatalnoscig gospodarczg przedsigbiorcy, nie mozna

poming¢ dtugow, ktére odzwierciedlajg sposob finansowania tej dziatalnosci. Dodatkowo, jezeli

na dziatalno$¢ gospodarczg spojrze¢ nie z perspektywy jej struktury prawnej, lecz z perspektywy
ekonomicznej, to nalezy uwzgledni¢ dziatalnos¢ wszystkich podmiotow prawnie kontrolowanych
wiascicielsko przez danego przedsiebiorce. Wiele grup kapitatowych, zwtaszcza miedzynarodowych,
posiada znaczacy dtug na skonsolidowanym poziomie. W kontekscie optymalizacji podatkowej
obstugi zadtuzenia szczegolnie istotne jest to, by zadtuzone byty te podmioty z grupy, ktore nie
tylko posiadajg srodki na obstuge dtugu, ale takze osiggajg dodatkowe korzysci podatkowe z tytutu
uwzgledniania w kosztach podatkowych zaptaconych odsetek. W praktyce czgsto bywa jednak tak,
iz kwestia ta pozostaje niezauwazona i w efekcie kosztem odsetek sg obcigzone spotki z grupy,
ktore wykazujg strate (ewentualnie wykorzystujg straty podatkowe z lat poprzednich) lub korzystaja
z niskiego opodatkowania bgadz zwolnien podatkowych. Jednoczesnie inne spotki grupy generujg
zyski (czesto nie ponoszac kosztéw odsetkowych), podlegajace opodatkowaniu podatkiem
dochodowym. Z podatkowego punktu widzenia nie jest to efektywne rozwigzanie.

W takiej sytuacji nalezy zawsze rozwazy¢ przeniesienie obstugi dtugu do podmiotu generujgcego
przychody podatkowe. Pozwala to na zwigkszenie wysokosci kwot stanowigcych koszty uzyskania
przychodu, poprzez uwzglednienie w nich kosztow ptaconych odsetek, co w rezultacie wptynie

na obnizenie zobowigzania podatkowego.
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Przeniesienie dlugu do innego podmiotu wymaga starannego planowania, aby unikng¢
dodatkowego opodatkowania restrukturyzacji. Niewatpliwie przed podjeciem decyzji

0 przejeciu dtugu przez inng spotke nalezy rozwazy¢ wiele istotnych zagadnien podatkowych

oraz pozapodatkowych. Kwestie te dotycza: konsekwencji podatkowych relokacji dtugu,

zwiaszcza niedostatecznej kapitalizacji, podatku od czynnosci cywilnoprawnych, opodatkowania
spotki podatkiem u zrédta z tytutu odsetek, skutkow podatkowych otrzymywania odsetek przez
pozyczkodawce, a takze implikacji ksiegowych (potencjalny kapitat negatywny), biznesowych

i prawnych konsekwenciji dla uczestniczgcych w restrukturyzacji spotek itd. Praktycznie

we wszystkich sytuacjach analiza poréwnawcza mozliwych rozwigzan powinna zosta¢ przygotowana
z wyprzedzeniem. Szczegdtowy plan dziatania nalezy opracowac dopiero po wyborze preferowanego
scenariusza. Takie precyzyjne zaplanowanie dziatan jest konieczne przede wszystkim ze wzgledu

na kwoty zaangazowane w transakciji, czesto niejasne przepisy podatkowe i niespdjne stanowisko
organow skarbowych, a takze orzecznictwo sgdow administracyjnych. Zasadniczo we wszystkich
przypadkach konieczne jest uzyskanie indywidualnych interpretacji prawa podatkowego.

Oszczedna podatkowo dziatalnos¢ operacyjna

Ze wzgledu na efekt skali najwiekszych oszczednosci podatkowych nalezy poszukiwac

w transakcjach nalezgcych do zakresu podstawowej dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorcy.
Stad niezwykle istotne jest takie zaplanowanie proceséw gospodarczych —w ich wymiarze
ekonomicznym i prawnym — aby nie rodzity one nadmiernych obcigzen podatkowych. Mozliwosci
w tym zakresie sg $cisle zdeterminowane rodzajem dziatalno$ci gospodarczej podatnika. Istniejg
jednak obszary optymalizacji, ktore nie sg branzowo specyficzne. Nalezy do nich zarzgdzanie
kosztami przedsiebiorstwa — w tym zakresie istotny potencjat tkwi w stworzeniu efektywnych
procedur kontrolowania trudno sciggalnych wierzytelnosci, dokumentowaniu nabywanych ustug,
polityce w zakresie ryzyka kursowego, podatkowym planowaniu proceséw restrukturyzacji.

Zarzgdzanie kosztami wyspecjalizowanych ustug w ramach grup kapitatowych

Wiele spotek dziatajgcych w ramach miedzynarodowych grup kapitatowych ponosi koszty
centralnego wsparcia lub ustug swiadczonych przez wyspecjalizowane jednostki w grupie
odpowiedzialne za okres$lone funkcje, np. badania i rozwdj, centralny marketing, IT czy zarzadzanie
zasobami ludzkimi. W wigkszosci przypadkodw rozliczenia takie opierajg sie na tak zwanych
schematach podziatu kosztow, 1j. alokacji bazy kosztowej poniesionej przez ustugodawce

do poszczegodlnych podmiotow bedacych odbiorcami ustug na podstawie ekonomicznych
Kryteriow podziatu, tzw. kluczy alokacyjnych.
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Organy podatkowe wielokrotnie kwestionujg zaliczanie tego typu wydatkow do kosztéw uzyskania
przychodow. Interesujgce jest to, ze w wigkszosci przypadkdw organy podatkowe nie negujg
poprawnosci samej metody ustalania wynagrodzenia, tj. alokacji kosztéw. Najczestszym powodem
nieuznania przedmiotowych wydatkéw za koszty uzyskania przychodow jest brak zrodtowej
dokumentacji potwierdzajgcej faktyczne wykonanie ustug.

W kontekscie takiej praktyki organéw podatkowych najlepszym sposobem uzasadniania
odliczalnosci kosztow ustug wewngtrzgrupowych jako kosztow uzyskania przychodu
jest przygotowanie pakietu dokumentacyjnego, ktory zawieratby:

* dokumentacje cen transferowych, przygotowang zgodnie z wytycznymi ustawy o podatku
dochodowym od oséb prawnych,

» dokumentacje zrodtowg opisujgca ustugi oraz potwierdzajgca fakt, ze byty one faktycznie
wykonane,

» odpowiedni dokument uzasadniajacy biznesowe przestanki do nabywania takich ustug
od podmiotow powigzanych.

Wiele spotek napotyka znaczne trudnosci zwigzane z przygotowywaniem tego rodzaju pakietu
dokumentacyjnego. W zwigzku z tym, aby unikng¢ ryzyka podatkowego, wolg one potraktowaé
optaty za ustugi, lub chociaz ich czes¢, jako koszty niepodatkowe. Odpowiednie podejscie

do problemu, tj. zebranie i zarchiwizowanie stosownej dokumentacji zrodtowej, moze ograniczy¢
ryzyko podatkowe zwigzane z potencjalnym zakwestionowaniem tego typu kosztow jako kosztow
uzyskania przychodu. Dowody wykonania ustug funkcjonujg w spotce w dokumentacji
poszczegodlnych dziatow operacyjnych. Pracownicy takich dziatébw w ramach swoich rutynowych
obowigzkéw kontaktujg sie wielokrotnie z pracownikami centrali w kwestach zwigzanych

z codzienng praktykg biznesowa. Istotna jest zatem komunikacja pomiedzy dziatami operacyjnymi
a dziatem finansowym, ktory to zazwyczaj odpowiada za kwestie podatkowe. Usprawnienie tego
procesu poprzez stosowne szkolenia i wdrozenie procedur dotyczgcych okresowej archiwizacji

i weryfikacji dokumentacji pozwala stworzy¢ spoétce sprawne narzedzie do zarzgdzania ryzykiem
podatkowym.

Zarzgdzanie ,,ztymi dtugami”

Kazda firma posiada ,zte dtugi”, ktérych ilos¢ w czasach kryzysu i zwigzanych z nim coraz
wiekszych trudnosci w dochodzeniu zaptaty za wykonane ustugi lub dostarczone towary moze
znaczgco wzrosna¢. Jednoczesnie zasadniczo ,zte dtugi” wymagajg szczegolnych zabiegow,

aby mozna byto ich niesciggalnos$¢ uwzgledni¢ przy rozliczeniu podatkowym. Efektywne
zarzadzanie ,ztymi dtugami” daje mozliwos¢ zoptymalizowania rozliczen podatkowych zwigzanych
z trudno sciggalnymi naleznosciami. Zarzgdzanie ,,ztymi dlugami” w aspekcie podatkowym dotyczy
zaréwno podatkdéw dochodowych (zaliczanie niesciggalnych wierzytelnosci do kosztéw uzyskania
przychodow), jak i podatku od towardw i ustug, zwtaszcza w kontekscie ostatniej nowelizacji ustawy
o VAT (obowigzujgca od 1 grudnia 2008 roku), ktéra ztagodzita przestanki dopuszczajgce korekte
VAT naleznego zwigzanego z nie$ciggalnymi wierzytelnosciami.

Z praktycznego punktu widzenia oznacza to przeglad i analize posiadanych niesciggalnych
wierzytelnosci pod katem ich genezy (sposobu powstania) oraz statusu (tj. etapu windykacji

oraz posiadanej dokumentacji, o ile taka istnieje). Rezultatem podjetych dziatan powinno

by¢ opracowanie szczegotowej instrukciji ,krok po kroku” wskazujgcej, jak udokumentowac

i uprawdopodobni¢ posiadane niesciggalne wierzytelnosci w celu ich podatkowego ukosztowienia.
Takie dziatania pozwalajg nie tylko obnizy¢ podstawe opodatkowania poprzez zwiekszenie kwoty
kosztow podatkowych, ale tez zachowac ptynnos¢ finansowg poprzez kontrole i windykacje
niesciggalnych dotychczas wierzytelnosci.

Pomocne jest opracowanie i wdrozenie procedury usprawniajgcej dziatania niezbedne

do rozpoznania wierzytelnosci mogacych stanowic¢ koszty uzyskania przychodow, co pozwala

na efektywne zarzadzanie ,ztymi dlugami” w przysztosci. Gtownymi zatozeniami takiej procedury
powinno by¢ usystematyzowanie zasad dotyczgcych zoptymalizowania wewnetrznego obiegu
informaciji i kontroli nie$ciggalnych wierzytelnosci oraz zasad dotyczgcych zewnetrznej wspotpracy
z sgdami i komornikami.
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Zarzgdzanie ryzykiem kursowym w aspekcie podatkowym

W zwigzku z gwattownymi zmianami kursow walut w czasach niepewnosci gospodarczej podatnicy
moga by¢ narazeni na niekorzystne skutki ekonomiczne wynikajgce z opodatkowania réznic
kursowych begdacych efektem ostabienia sie lokalnej waluty.

Niemniej jednak ze wzgledu na specyfike regulacji podatkowych z zakresu réznic kursowych

nie wszystkie operacje gospodarcze w walucie obcej muszg skutkowac¢ zmaterializowaniem

sie kosztéw bgdz przychodow z tytutu réznic kursowych dla celow podatkowych. Dlatego

przed dokonaniem operacji walutowej warto przeanalizowac, czy stosunkowo niewielka zmiana

w strukturze transakcji (np. refinansowanie, konwersja) mogtaby spowodowac istotng réznice

dla celéw podatkowych. W wielu przypadkach mozliwa jest optymalizacja podatkowa w tym
zakresie, dlatego kluczowe jest podjecie dziatah jeszcze przed dokonaniem operacji gospodarczej.

Optymalizacja podatkowa procesow restrukturyzacji dziatalnosci gospodarczej

Poszukiwanie oszczednosci rodzi w wielu wypadkach konieczno$¢ restrukturyzacji sposobu
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, tj. zmiany proceséw gospodarczych, alokacji funkcji

lub aktywow w ramach grup kapitatowych, likwidacje lub zbycie niektorych czesci biznesu. Procesy
te nie sg wolne od obcigzenh podatkowych, ktore stanowig dodatkowy koszt restrukturyzacji. W wielu
przypadkach przewidywane ciezary podatkowe mogg przekracza¢ mozliwe do uzyskania korzysci,
co moze blokowac¢ niektdre procesy restrukturyzacji. We wszystkich tego typu sytuacjach nalezy
zawsze poszukiwac¢ metod optymalizacji podatkowej. Niekiedy spotki mogg uzyskac¢ dodatkowe
korzy$ci podatkowe. Przyktadowo, alokacje aktywdw w ramach grup kapitatowych najczesciej
mozna przeprowadzi¢ bez znaczacych obcigzen podatkowych, a dodatkowo — mozna uzyskac
efekt, tzw. ,odmtodzenia” strat podatkowych lub ujawnienia dla potrzeb podatkowych dodatkowych
aktywow. Specjali$ci sg w stanie wskaza¢ rozmaite metody minimalizowania lub eliminacji podatkow
zwigzanych z likwidacjg spotek, sprzedaza udziatow lub akcji albo przedsigbiorstw lub czesci

ich majatku, zmiang formy prawnej spotek (w tym prowadzgcej do zmiany zasad ich opodatkowania
podatkiem dochodowym, tj. przeksztatcenia spotki kapitatowej w osobowg), podatkowego
wykorzystania wydatkéw zwigzanych z szeroko pojgtymi fuzjami i przejeciami.
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Optymalizacja operacji celnych i handlu zagranicznego

Pomimo przystgpienia Polski do Unii Europejskiej, dla szeregu polskich podmiotow kwestie
importu i eksportu nadal stanowig istotne obszary dziatalnosci. Jak kazda dziatalno$¢, réwniez
operacje handlu zagranicznego mogg by¢ istotnym zrodtem oszczednosci, szczegolnie w okresie
spowolnienia gospodarczego.

Regulacje celne pozwalajg bowiem na takie konstruowanie operacji handlu zagranicznego,

aby promowac rozwdj przemystu wspolnotowego. Przejawia sig to np. w mozliwosci uzyskania
zawieszenia importowej stawki celnej w odniesieniu do komponentow nieprodukowanych

we Wspolnocie, a niezbednych wytworcom unijnym do produkcji wyroboéw finalnych. Istniejg takze
procedury celne, ktére pozwalajg na przywoz komponentow do produkcji bez cta i podatku VAT

w sytuacji, gdy postuzg one do produkcji wyrobu finalnego (lub bardziej przetworzonego)

przez jednego lub wiecej producentéw wspoélnotowych, przeznaczonego nastepnie do wywozu
poza Unie Europejska.

Dodatkowo, ostatnio wprowadzone zmiany do ustawy o podatku VAT pozwalajg na zwigkszenie
ptynnosci firm uczestniczacych w obrocie handlowym z zagranicg (nie tylko importerow
komponentow na cele zaopatrzeniowe). Jest to mozliwe poprzez uprawnienie do rozliczania
importowego podatku VAT w deklaracjach VATowskich, w miejsce tradycyjnego uiszczania

tego podatku (wraz z naleznym ctem — o ile wystepuje) na rachunek urzedu celnego. Oczywiscie
mozliwosci te sg uwarunkowane spetnieniem pewnych warunkow. Niemniej jednak, fakt ich
wprowadzenia w Polsce (co zbiegto sie w czasie z kryzysem finansowym) moze stanowi¢ wartg
rozwazenia mozliwos¢ oszczednosci jako jeden z elementéw planowania podatkowego.




Aktywna postawa wobec fiskalnej polityki organdw podatkowych

Ograniczenie kosztow dziatalnosci wigze sie takze z wykorzystaniem mozliwosci odzyskania
niezasadnie zaptaconych podatkow. Mozliwosci takie wynikajg z dynamicznego charakteru prawa
podatkowego, a w szczegolnosci zmian w jego interpretacji i praktyce podatnikow, organéw
podatkowych oraz sgdow administracyjnych. Podmioty te nieustannie weryfikujg prawidtowosc
stosowanej wczesniej kwalifikacji podatkowej okreslonych zdarzen. Jesli weryfikacja taka wykaze,
ze w Swietle aktualnej wiedzy doszto do niezasadnego zaptacenia podatku, mozliwe jest
odzyskanie nadptaconego podatku w drodze postepowania w sprawie stwierdzenia nadptaty.
Uwazne sledzenie tych zmian daje szanse odzyskania nadptaconego podatku. Obszary, w ktérych
zachodzg zmiany praktyki w interpretacji przepisow, sg z reguty specyficzne dla konkretnego
rodzaju dziatalnosci prowadzonej przez podatnika, jednak niektére z nich dotycza szerokiej

grupy podatnikow i kategorii podatkow. Jako przyktad mozna wskaza¢ szeroko komentowane
konsekwencje niedawnej uchwaty Naczelnego Sgdu Administracyjnego z dnia 4 listopada 2008 roku
rozstrzygajgcej watpliwosci w zakresie skutkow doreczenia interpretacji prawa podatkowego

po uptywie 3 miesiecy od dnia ztozenia wniosku. W Swietle tej uchwaty, w wielu przypadkach
niekorzystna interpretacja prawa podatkowego, do ktérej stosowali sie podatnicy, w istocie powinna
by¢ uznana za niebyta, a stanowisko wnioskodawcy — za prawidtowe. Nawet jesli interpretacja
przepisow podatkowych przedstawiona we wniosku budzi watpliwosci, zastosowanie sie do tego
stanowiska moze zwolni¢ z obowigzku zaptaty podatku. Oszczednos$¢ podatkowa dotyczy¢ moze

w tym przypadku kazdego rodzaju dziatalnosci i kazdego rodzaju podatku.

Nieczesto wykorzystywanym dotychczas obszarem optymalizacji podatkowej sg rozliczenia

w podatku od czynnosci cywilnoprawnych. Tymczasem w ostatnim okresie pojawiajg si¢ nowe
mozliwosci odmiennej kwalifikacji podatkowej np. pozyczek niebankowych czy transakciji
podwyzszen kapitatu zaktadowego.

Przedsigbiorcy finansujgcy swojg dziatalno$¢ gospodarczg poprzez pozyczki niebankowe obcigzani
byli obowigzkiem zaptaty 2% podatku od czynnosci cywilnoprawnych. Organy podatkowe wymagaty
zaptaty podatku od takich pozyczek, poniewaz uznawaty, iz pozyczki udzielane incydentalnie nie
mieszczg sie w dziatalnosci gospodarczej podlegajgcej opodatkowaniu VAT, a co za tym idzie,
podlegajg opodatkowaniu podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych. Taki poglad organdw nie jest
jednak uzasadniony i doczekat sig krytyki w orzecznictwie sgdow administracyjnych, ktore wielu
podatnikom daty prawo odzyskania podatku zaptaconego od pozyczki niebankowe;.

Inne rozwigzanie pozwala firmom dokonujgcym duzych obrotéw z zagranica (dostaw towaréw

do krajow UE i eksportu towarow) odzyskac ,,zamrozony” VAT ptacony w sytuacii, gdy firma nie byta
w stanie uzyska¢ odpowiedniej dokumentacji w odniesieniu do transakcji, ktére powinny z zasady
stanowi¢ dla firm czynnosc¢ efektywnie neutralng z punktu widzenia VAT (stawka 0%).

Przepisy ustawy o VAT, po ostatnich zmianach, pozwalajg istotnie poprawi¢ $ciggalnos¢ faktur
oraz odzyskac¢ kwoty VAT zwigzane z takimi fakturami. Odpowiednie zaplanowanie procedur
pozwala na obnizenie VAT naleznego w zwigzku z brakiem ptatnosci od ich dtuznikow.

Wspdlng cechg dziatan podatnikow skierowanych na odzyskanie nadptat podatkow jest przede
wszystkim odzyskanie nienaleznie zaptaconego podatku, ale w dalszej perspektywie takze zmiana
stosowanej kwalifikacji podatkowej okreslonych zdarzen, powodujgca zmniejszenie biezgcych

lub przysztych zobowigzan podatkowych.
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Wykorzystanie funduszy publicznych w dziatalnosci gospodarczej

W okresie trudnosci gospodarczych niezwykle istotne jest poszukiwanie zrodet finansowania
dziatalnosci gospodarczej. W sytuacji kryzysu rynku finansowego niezwykle interesujgce moze
okazac sie wsparcie, jakie w tym zakresie moze zaoferowac sektor publiczny.

W latach 2007-2013 polscy przedsiebiorcy moga ubiegac sie o wsparcie planowanych projektéw
ze $rodkow funduszy strukturalnych Unii Europejskiej. Srodki te moga zostaé przeznaczone
m.in. na wsparcie projektow inwestycyjnych, szkoleniowych, zwigzanych z ochrong srodowiska
czy z zakresu dziatalnosci badawczo — rozwojowe;.

Jednym z planowanych efektéw wsparcia jest podniesienie wydatkow polskich firm na inwestycje.
Szczegolnie w okresie spowolnienia gospodarczego mozliwos¢ uzyskania czesciowej refundacii
poniesionych kosztéw moze zachecic przedsigbiorcow do inwestowania w nowe technologie,
aby mniejszym kosztem uzyskac wyzszg pozycje konkurencyjng w branzy.

Co do zasady, przedsiebiorcy moga ubiegac sie o wsparcie w ramach nastepujacych Programéw
Operacyjnych:
* Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka — dofinansowanie innowacyjnych inwestyciji

w sektorze produkcji i ustug, wsparcie prac badawczo — rozwojowych,

» Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko — wsparcie inwestycji w zakresie ochrony
srodowiska oraz wykorzystania odnawialnych zrodet energii,

* Program Operacyjny Kapitat Ludzki — dofinansowanie szkolen.
Poza srodkami z funduszy strukturalnych, inwestycje o znaczacym wptywie na polskg gospodarke

moga liczy¢ rowniez na wsparcie ze srodkéw budzetowych, dystrybuowanych w ramach
tzw. programéw wieloletnich.

Dodatkowo przedsigbiorcy realizujacy nowe inwestycje mogg liczy¢ m.in. na zwolnienie z podatku
dochodowego od oséb prawnych, w zwigzku z prowadzeniem dziatalnosci na terenie specjalnej
strefy ekonomicznej oraz zwolnienie z podatku od nieruchomosci.
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Rozdziat 5: Kryzys to takze szanse

Nadrzednym celem kazdego przedsiebiorstwa jest kreowanie wartoéci dla jego akcjonariuszy.
W swojej strategii spdtka moze zaktada¢ rozwdj organiczny lub poprzez fuzje i przejecia
(M&A — mergers and acquisitions).

Istniejg liczne motywy udziatu w transakcjach M&A. W kontekscie dekoniunktury, ktorej jestesmy
obecnie $wiadkami, szczegdlng uwage nalezy zwrocic na mozliwos¢ uzyskania synergii
kosztowych przedsigbiorstw potgczonych w wyniku sprawnie przeprowadzonej transakcji.
Przyjmuje sie, ze w sytuaciji, gdy wydatki potgczonych spétek uda sie obnizy¢ o 20-25%, transakcje
nalezy uznac¢ za bardzo udanag, zas jezeli redukcja kosztéw wynosi 15% — za udang. Osiggniecie
gorszych efektow stawia sens catego przedsiewzigcia pod znakiem zapytania.

Pomimo trwajacej od listopada 2007 roku bessy na GPW, notowane na warszawskiej gietdzie
spotki w dalszym ciggu deklarujg zainteresowanie tematyka fuzji i przejec. Niestety, w wielu
przypadkach potencjalni przejmujacy nie posiadajg precyzyjnie okreslonej strategii rozwoju.
Jedna z najistotniejszych kwestii w kontekscie realizowanej transakcji M&A jest uzmystowienie
sobie jej istoty. Przedsigbiorstwa, ktore pragng zrealizowaé¢ udang fuzje lub przejecie, muszg mie¢
scisle sprecyzowane oczekiwania w stosunku do rozwazanej transakcji oraz swiadomosc, jakie
sg mozliwe konsekwencje i zagrozenia zwigzane z procesem M&A. Jak pokazuje ogéinoswiatowe
doswiadczenie, jedynie w przypadku okoto 20% ogétu przeprowadzonych fuzji i przeje¢ udaje sig
stworzy¢ wartos¢ dla akcjonariuszy.

W 2008 roku odnotowano 413 transakcji fuzji i przejeé, co oznacza istotny wzrost —az o0 50%

—w stosunku do poprzedniego roku. Pomimo znaczgcego wzrostu liczby zawartych w ubiegtego roku
transakciji, ich wartos$¢ znaczaco spadta. Fakt ten, obserwowany przede wszystkim w ciggu ostatniego
kwartatu 2008 roku, wynikat w gtéwnej mierze ze spadku cen akcji na warszawskiej gietdzie, ktory
odbit sie na wartosci spétek niepublicznych. Istotng role w zahamowaniu proceséw M&A odegraty
takze problemy przedsigbiorstw z pozyskaniem finansowania na potrzeby przeprowadzenia
transakciji, jak rowniez niepewnos¢ zarzadow spoétek rozwazajgcych przeprowadzenie transakcji

M&A co do przysztego kierunku rozwoju polskiej gospodarki. Na uwage zastuguje natomiast fakt,

ze w 2008 roku bylismy swiadkami bezprecedensowej w historii polskiego rynku kapitatowego
transakciji, jakim byto wrogie przejegcie Kruk S.A. przez spotke Vistula&Woélczanka.

Wykres 20. Liczba zawartych w Polsce transakcji M&A
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Wykres 21. Warto$¢ zawartych w Polsce transakcji M&A (w mid USD)
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Zrédfo: Opracowania wiasne PricewaterhouseCoopers, Dealogic, Dealwatch
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W jezyku chinskim istnieje
jedno stowo, ktére oznacza
zarOwno zagrozenie,

jak i szanse. Ten paradoks
ma swoje uzasadnienie.
Czesto sytuacje kryzysowe
zmuszajg has

do podejmowania smiatych
decyzji, ktorych nie brano
pod uwage w czasach
prosperity. W czesci
dotyczgcej restrukturyzacji
strategicznej wspomniano
juz o okazjach, jakie mogg
pojawiac sie na rynku fuzji

i przejec.



Na poczatku 2009 roku polski rynek fuzji i przeje¢ wydaje sie wolniej i bardziej umiarkowanie
reagowac na swiatowg dekoniunkture. Niemniej, w biezgcym roku nalezy spodziewac sig¢ dalszego
spadku wartosci zawieranych w Polsce transakcji. Wynikac to bedzie przede wszystkim

z obnizonych wycen podmiotéw bedacych przedmiotem sprzedazy. Ograniczone mozliwosci
pozyskania finansowania przyczynia sie do spadku liczby transakcji M&A dokonywanych przez
spotki niedysponujgce wystarczajgcy iloscig srodkdw wtasnych. Wzrostu aktywnosci na polskim
rynku fuzji i przeje¢ mozna sig spodziewac¢ najwczesniej w drugiej potowie 2009 roku. Odbicie
bedzie jednak stopniowe i nastgpi przy mniejszej liczbie oraz nizszych cenach zawieranych
transakcji.

Czas mozliwosci inwestycyjnych

W obecnej chwili zarzady polskich firm wydajg sie mysle¢ przede wszystkim o redukcji kosztow

i dziataniach restrukturyzacyjnych. Rownoczesnie nalezy pamietac, ze czas kryzysu jest okresem
najwiekszych mozliwosci inwestycyjnych. Okres spowolnienia gospodarczego bedzie stwarzat
liczne okazje do przejec¢ dla przedsiebiorstw o ugruntowanej pozycji w danej branzy oraz

o odpowiednio wysokich zasobach gotéwki. Na rynku nie brakuje silnych przedsigbiorstw
dysponujacych kapitatem, ktére chciatyby rozszerzy¢ swéj biznes poprzez przejecia.

Z rozmow przeprowadzonych przez PricewaterhouseCoopers z zarzgdami spétek rozwazajgcych
konsolidacje wynika, ze wigkszos$¢ z nich poszukuje przede wszystkim przedsigbiorstw
posiadajgcych silne marki, o ugruntowanej pozycji rynkowej w sektorach, w ktérych dziatajg.
Prezesi zarzgdow spotek stojg przed niepowtarzalng szansg wykorzystania czasu mozliwosci
inwestycyjnych. Transakcje M&A moga by¢ istotnym elementem strategii spotek, pod warunkiem,
ze bedg przeprowadzane w wyniku przemyslanych i dobrze zaplanowanych dziatah oraz bedg
nastawione na osiggnigcie konkretnych, mierzalnych efektéw synergii kosztowe;j.

Do sektorow, ktore w najblizszym czasie wydajg sie warte szczegodlnej uwagi, mozna zaliczy¢ m.in.:

Ustugi finansowe

Banki. W najblizszej przysztosci mozemy byc¢ swiadkami transakcji fuzji i przeje¢ w polskim sektorze
bankowym. Obiektami potencjalnych przeje¢ moga stac sie przede wszystkim banki nalezace do
zagranicznych instytucji finansowych, ktore na skutek kryzysu $wiatowego systemu finansowego
znalazty sig¢ w finansowych tarapatach. Przykladem moze by¢ sprzedaz przez amerykanskie AIG
polskiego AIG Bank Polska.

TFI. Na koniec stycznia 2009 roku aktywa srodkéw zgromadzonych w TFl wyniosty 71,6 mid PLN,
co oznacza spadek 0 49,8% w stosunku do konca lipca 2007 roku, ktory byt momentem szczytu
trwajacej przeszto cztery lata hossy na GPW. W zwigzku z postgpujgcym odptywem srodkéw

z funduszy TFI, nalezy spodziewac sig konsolidacji. Nieradzace sobie z obecng sytuacjg na rynku
TFl mogg stac¢ sig przedmiotem przejecia ze strony konkurentow. Potwierdzeniem tej tezy wydaje
sie zawarta 23 lutego 2009 roku. umowa nabycia towarzystwa funduszy inwestycyjnych SEB TFI
przez OPERA TFI.

Posrednictwo finansowe. W wyniku awersji do ryzyka, w drugiej potowie 2008 r. polskie banki
ograniczyty akcje kredytowg. Wptyneto to na wyhamowanie sprzedazy przedsiebiorstw
posrednictwa finansowego w IV kw. 2008 roku, czego skutkiem byto niezrealizowanie zatozonych
na ub. rok planéw sprzedazy. W najblizszej przyszto$ci mozna spodziewac sie konsolidacji branzy
posrednictwa finansowego. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydajg sie transakcje
M&A realizowane przez najwiekszych graczy obecnych na tym rynku.
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Rozdziat 5: Kryzys to takze szanse

Energetyka

Aktywnos¢ w zakresie fuzji i przeje¢ w polskim sektorze energetycznym, wbrew ogolnoswiatowym
trendom w 2008 roku, wzrosta w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Najbardziej wartosciowym
zrodtem transakceji M&A w sektorze energetycznym w Polsce w ubiegtym roku byta prywatyzacja
przedsigbiorstw kontrolowanych przez panstwo i wtadze lokalne oraz sprzedaz ,resztéwek” w kilku
sprywatyzowanych juz spotkach energetycznych. tgczna warto$¢ przeprowadzonych transakcji
wyniosta ponad 1,1 mld USD, co oznacza trzykrotny wzrost w stosunku do roku poprzedniego.

W 2009 roku nalezy spodziewac sie dalszej prywatyzacji przedsiebiorstw energetycznych.
Szczegolnie interesujaca, przede wszystkim z perspektywy inwestorow zagranicznych, wydaje sie
zapowiadana prywatyzacja grup energetycznych PGE, Tauron oraz ENERGA.

Rola inwestorow finansowych w procesie finansowania rozwoju przedsiebiorstw

Zarzady polskich przedsigbiorstw w coraz wigkszym stopniu zaczynajg dostrzegac zalety ptyngce
ze wspotpracy z inwestujgcymi w aktywa niepubliczne funduszami private equity. Wywotane
kryzysem swiatowego systemu finansowego spowolnienie polskiej gospodarki oraz zwigzane z nim
trudnosci spotek z pozyskaniem kapitatu w drodze publicznej emisji papierow wartosciowych moga
spowodowac, ze inwestorzy finansowi stang sie atrakcyjnym zrodtem pozyskania kapitatu
finansujgcego potrzeby rozwojowe przedsiebiorstw.

W 2009 roku liczba transakcji zawartych przez fundusze private equity moze spas¢ nawet o jedng
trzecig. Liczbe przeje¢ dokonanych przez fundusze inwestujgce w aktywa niepubliczne w latach
2007 i 2008 ograniczaty przede wszystkim zbyt wysokie wyceny spotek i nienadazajaca za popytem
podaz podmiotow o odpowiedniej wielkosci. W biezgcym roku gtéwng barierg bedzie znaczne
ograniczenie finansowania dtugiem bankowym. Nalezy przypuszczac¢, ze w trakcie pierwszej
potowy 2009 roku fundusze private equity koncentrowac sie beda gtéwnie na zarzgdzaniu swoimi
spotkami portfelowymi.

Mozna przypuszczaé, ze pomimo spowolnienia gospodarczego Polska, jako jeden z wiodgcych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, pozostanie atrakcyjnym regionem dla zarzadzajacych
funduszami private equity. W drugiej potowie biezgcego roku mozna spodziewaé sie wzmozonej
aktywnosci wsréd podmiotéw inwestujgcych w aktywa niepubliczne, w szczegolnosci tych
funduszy, ktére zajmujg sie restrukturyzacjg przejetych spotek. W wyniku spowolnienia polskiej
gospodarki mozemy by¢ swiadkami licznych transakcji sprzedazy aktywdw wymuszonych
przez wierzycieli.
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Zakonczenie
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Kiedy mozna oczekiwac poprawy w gospodarce?

Jak wynika z badania Global CEO Survey, wiekszo$¢ zarzagdzajgcych najwyzszego szczebla
spodziewa sie powolnego odbicia dopiero w perspektywie 3 lat. Odsetek prezesow przekonanych
o mozliwosciach wzrostu ich przedsiebiorstw w ciggu najblizszych 12 miesiecy maleje wraz

z trwaniem Kryzysu gospodarczego — wigcej niz jedna czwarta ankietowanych przyznata,

ze perspektywy na rok 2009 sg ich zdaniem pesymistyczne.

W tym badaniu przeprowadzonym w 2008 roku pesymizm dominowat we wszystkich sektorach
gospodarki, regionach geograficznych i krajach o r6znym poziomie rozwoju ekonomicznego.
Zaledwie 15% prezesow z Ameryki Pétnocnej oraz 15% z Europy Zachodniej wyrazito przekonanie,
ze najblizsze 12 miesiecy stworzy mozliwosci wzrostowe. Odsetek ten wynosit 21% dla krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej, 31% dla Azji i Oceanii oraz 21% dla Ameryki Lacinskiej.

Prezesi spodziewajg sie, ze ogolnoswiatowy kryzys ekonomiczny bedzie miat szeroki wptyw

na dziatalno$¢ gospodarczg, dotykajgc organizaciji we wszystkich regionach i sektorach. Niemal
70% prezesow przyznato, ze kryzys gospodarczy dotknie ich przedsiebiorstwa, przy czym sposrod
tej grupy, niemal 80% stwierdzito, ze wzrosng koszty finansowania, 73% — ze trudniejszy bedzie
dostep do kapitatu, a niemal 70% badanych zamierza op6zni¢ planowane inwestycje. Najbardziej
narazone, zdaniem ankietowanych prezesow, sg firmy z sektora bankowego, uzytecznosci
publicznej, budowlanego, rozrywkowego i motoryzacyjnego.

,1empo i skala recesji stworzyty globalny kryzys zaufania. Nawet firmy funkcjonujgce

w gospodarkach, ktore do niedawna rozwijaty sie bardzo dynamicznie, muszg teraz zmierzy¢ sie
z utrudnionym dostgpem do kredytéw, ostabionymi rynkami kapitatowymi i spadajgcym popytem”
— powiedziat Samuel A. DiPiazza Jr., globalny dyrektor generalny PricewaterhouseCoopers.
»Trudno przewidzie¢ przebieg i czas trwania recesji. Obecnie CEO starajg sie rownowazy¢
wyzwania zwigzane z pomyslnym przejsciem ich organizacji przez faze zatamania gospodarczego
z potrzebg utrzymania gotowosci na chwile gospodarczego odbicia”.

Mozna mie¢ nadzieje, ze Polska przezyje obecne zatamanie ekonomiczne w lepszej formie

od innych gospodarek, by¢ moze unikajgc otwartej recesji — czyli spadku PKB. Ale nie ma tez
watpliwosci, ze polskie firmy i polski rynek finansowy czekajg ciezkie czasy, stanowigce prawdziwy
test, na ile mocne sg fundamenty, na ktérych powstaty.
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Zakonczenie

Dlaczego czasy beda tak ciezkie? Decydujg o tym gtéwnie zjawiska globalne, w znacznie
mniejszym stopniu polskie.

Po pierwsze, skala zatamania nastrojow na swiatowych rynkach jest nieporownywalnie wigksza
od zjawisk, z ktorymi mieliSmy do czynienia od lat 30. ubiegtego stulecia.

Po drugie, skala strat, ktére odnotowuje sektor finansowy, jest tak gigantyczna, ze stawia
pod znakiem zapytania szanse zachowania stabilno$ci przez caty $wiatowy rynek finansowy.

Po trzecie, w ramach walki z kryzysem rzady najbogatszych krajow gotowe sg siegac
po najbardziej radykalne metody, z nacjonalizacjg instytucji finansowych i uzyciem kolosalnych
funduszy pochodzgcych z kieszeni podatnikdéw wtgcznie.

Po czwarte, mamy do czynienia z pierwszym kryzysem o naprawde globalnym charakterze, ktory
dotyka dostownie wszystkich, od USA i Zachodniej Europy poczynajac, na Chinach i Brazylii konczac.

Po pigte, w dyskusji na temat przyczyn i konsekwencji kryzysu dominujg opinie, ze dowodzi
on koniecznosci fundamentalnych zmian polityki gospodarczej i regulacyjnej w skali catego $wiata,
przede wszystkim w odniesieniu do rynkéw finansowych.

Obecny kryzys stawia rowniez bardzo wiele znakéw zapytania nad kierunkiem zmian, ktore
dominowaty w ciggu ostatnich lat w globalizujgcej sie gospodarce $wiatowej. A wiec nie tylko
nad niebezpiecznymi operacjami finansowymi bankow i funduszy inwestycyjnych, ale rowniez
nad ekspansjg ponadnarodowych koncernow, inwestycjami zagranicznymi firm, przenoszeniem
produkcji do krajow o nizszych kosztach pracy. W nieunikniony sposob kryzys musi rowniez
postawi¢ znak zapytania nad gotowoscig narodow europejskich do kontynuacji proceséw
integracyjnych w ramach Unii, w tym takze do przedtozenia wspolnego interesu europejskiego
nad wiasnym narodowym.

Okresy kryzysu i spowolnienia wzrostu sg jednakze w gospodarkach rynkowych normalnoscia,

z ktéra firmy muszg sie liczy¢ i na ktdrg musza by¢ zawsze gotowe. Mozna nawet zaryzykowac
stwierdzenie, ze to wiasnie okresy ztej koniunktury pozwalajg na przeprowadzenie szeregu dziatan
niezbgdnych do rozwoju firmy, ktére w czasach normalnych sg trudne do zrealizowania. Trudne
dziatania dostosowawcze, ktére muszg by¢ wéwczas podejmowane, pozwalajg na refleksje nad
mocnymi i stabymi stronami firmy oraz wzmocnienie jej fundamentow. Typowe w takich okresach
operacje redukcji kosztow stanowig rowniez okazje do przegladu i wychwycenia kosztow
zbednych, ktére narastajg zazwyczaj w okresie szybkiego rozwoju firmy, ostabiajac jej
dtugookresowg konkurencyjnosc.

Okresy dekoniunktury sg oczywiscie dla firm bardzo trudne, ale jednoczesnie tworzg znaczne
szanse rozwojowe. Po pierwsze, w okresach tych najlepiej sprawdza sie jako$¢ zarzgdzania firma.
Po drugie, na wierzch wychodzg wszystkie stabosci firmy, a w szczegdlnosci stabe fundamenty
finansowe, niewtasciwe zarzadzanie kluczowymi zasobami, stabo$¢ strategicznych planéw rozwoju,
podatnos¢ na ataki ze strony konkurentow. Po trzecie, w okresach dekoniunktury pojawiajg sie
mozliwosci fuzji i przeje¢ konkurentdéw za bardzo atrakcyjng ceneg bedaca rezultatem ktopotow,

w ktorych sie oni znajduja. Firmy, ktore dobrze wykorzystajg ten okres, sg lepiej od innych
przygotowane nato, by pomysinie rozwijac sie, gdy przychodzi ponownie czas wzrostu.

Nie ma watpliwosci, ze przed polskimi firmami rysuja sie ciezkie czasy. Spadajgcy popyt

i zawirowania na rynku finansowym, a w $lad za tym spadajgce zyski i utrudniony dostep do kapitatu,
stanowig wyzwania, z ktorymi firmy beda musiaty umie¢ sobie dobrze poradzi¢. Z drugiej strony,
nalezy pamieta¢, ze spowolnienie rozwoju ma tylko charakter czasowy. Polska gospodarka predzej
czy pozniej znow zacznie korzystac ze swojej wyjatkowej pozycji konkurencyjnej na mapie Europy

i Swiata, pozwalajgcej na dekady szybkiego wzrostu. Madre, odpowiedzialne dziatania
restrukturyzacyjne podjete w czasach dekoniunktury, wzmacniajgce finansowe fundamenty firm
bez narazenia na szwank ich gtéwnych przewag konkurencyjnych i najwazniejszych zasobow,
ktérymi dysponujg, moga w przysztosci pozwoli¢ na jeszcze szybszy rozwdj i jeszcze wiekszy
wzrost wartosci firm dziatajgcych na polskim rynku, réwniez spétek notowanych na gietdzie.
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