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Sposob (strategia)
zarzadzania kapitatami spotki,
ktora stata sie przedmiotem
wrogiego jej przejecia

1.1. Charakterystyka spotki

Spoétka pracownicza Chemia powstala w rezultacie prywatyzacji kapitalowe;j
przedsicbiorstwa panstwowego. Zatrudniata 180 osob, wytwarzata artykuty rynko-
we w czterech wydziatach na ograniczonym wewn¢trznym rozrachunku gospodar-
czym. Wszyscy pracownicy byli akcjonariuszami. Po sptaceniu obcigzen leasin-
gowych aktywa i pasywa przedsiebiorstwa panstwowego staty si¢ wtasnoscig spotki.

W poczatkowym okresie dziatalno$¢ gospodarcza spotki byta rentowna.
Spotka wyptacata akcjonariuszom dywidende.

1.2. Wyniki finansowe spotki w okresie wyjsciowym

(w tys. zt)
— zysk sprzedazy 823
— zysk z dziatalnos$ci operacyjne;j 785
— zysk brutto z dziatalnosci gospodarcze;j 482
— zysk brutto 482
— zysk netto 240

Wskaznik zysku netto na 1 akcje (EPS):

240 (zysk netto)

=0,85
283 (liczba akcji srednia wazona)
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Tabela 3. Podstawowe pozycje bilansu

Aktywa Pasywa
Aktywa trwale, 574 | Kapital wlasny, 1281
w tym: w tym:
— rzeczowe aktywa trwate 554 |- kapital podstawowy 650
— inwestycje dlugoterminowe 20 — kapitat zapasowy 202
— zysk 240
Aktywa obrotowe, 3246 |Zobowiazania i rezerwy, 2539
w tym: w tym:
— zapasy 2210 |- zobowiazania dlugoterminowe 629
— naleznosci krotkoterminowe 866 |— zobowigzania krotkoterminowe, 1901
— inwestycje krotkoterminowe 74 W tym:
— ztytulu dostaw i ustug 1248
Aktywa razem 3820
Razem pasywa 3820

Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Z przedstawionych pozycji bilansu wyjsciowego spotki wynika, ze jego
struktura po stronie aktywow i pasywow nie byla prawidtowa. W aktywach domi-
nowaly aktywa obrotowe. Przekraczaly one prawie picciokrotnie aktywa trwate
(566%). Oznaczato to duze zamrozenie ptynnych srodkéw finansowych. Powstat
tu problem optymalizacji aktywow biezacych.

Zrodha dofinansowania byly dalekie od optymalnych. Kapitaly wiasne po-
krywaty tylko 34% majatku spotki.

Pozostata czgs¢ majatku byta finansowana dlugami. Oznaczato to wysokie
zadhuzenie spoftki.

W takiej sytuacji zarzad stanat przed dylematem wyboru $ciezki zwicksze-
nia kapitatow wtasnych, aby spotka stata si¢ bardziej wiarygodna na rynku.

Pierwsza $ciezka wymagata wielokierunkowych przedsiewzie¢:

a) przeprowadzenia modernizacji aktywow trwatych dla poszerzenia i uatrak-
cyjnienia oferty rynkowej wytwarzanych wyrobow. Uzyskane ta droga
wyzsze zyski stanowityby wlasne zroédto poszerzania kapitatdw spotki;

b) ograniczenia wysokosci wyptacanych dywidend akcjonariuszom;

¢) zaciagnigcia kredytéw srednio- lub dtugoterminowych;

d) optymalizacji aktywow obrotowych — gléwnie zapasow. Wyzwolone tg droga
ptynne $rodki pieni¢zne mogly by¢ wykorzystane na splat¢ zobowigzan z ty-
tutu dostaw 1 ustug. Wptynetoby to na zmniejszenie zadtuzenia spotki.
Sciezka ta zdaniem zarzadu byta trudna do realizacji. Nie byto mozliwosci

obnizenia dywidendy. Dotychczasowi akcjonariusze postanowili wigkszos$¢ zysku
(76%) przeznaczy¢ na wyplate dywidendy, uzasadniajac to tym, Ze sa to ich zyski
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1 powinny zabezpieczy¢ efektywno$¢ ulokowanych w spotce kapitatdow. W takiej
sytuacji efektywno$¢ akcji mierzona dywidendg brutto wynosita 17% i byla rela-
tywnie wyzsza od lokat alternatywnych. Zarzad powinien podja¢ wysitki na rzecz
zwigkszenia zysku w roku nastgpnym, m.in. przez pozyskanie dodatkowych kapi-
talow z nowej emisji akcji.

W takiej sytuacji zarzad wybrat drugg $ciezke finansowania rozwoju spot-
ki. Byla to pozornie $ciezka latwiejsza.

1.3. Wybor latwiejszej drogi rozwoju

Polegata ona na przygotowaniu kolejnej emisji akeji i zgromadzeniu tg droga
wielomilionowego kapitatu.

W rezultacie kapitaly wlasne zwickszyly si¢ do wysokosci 7183 tys. zi,
w tym kapitat podstawy wzrdst do 3650 tys. zt, a kapitat zapasowy do 2641 tys.
zt. Oznaczato to powickszenie kapitatow wiasnych o 5902 tys. zi, w tym kapitatu
podstawowego o 3000 tys. zl, a zapasowego o 2439 tys. zt. Zadluzenie spotki
zmalato z 66% do 20%. Réwnoczesnie liczba akcji powickszyta si¢ z 325 tys. do
1825 tys.

Znaczna poprawa zrodet finansowania aktywow nie stala si¢ czynnikiem
dyscyplinujgcym poprawy efektywnosci zarzgdzania kapitatami.

Naptyw do spoétki tak wysokich kapitatéw oznaczal poczatek jej wrogiego
przejecia. Uzyskane kapitaty nie zostaty efektywnie ulokowane. Zostaty one roz-
dysponowane na:

— splat¢ zobowigzan krotkoterminowych, ktére zmniejszyty si¢ z 1901 tys. zt
do 1260 tys. zl, to znaczy o 641 tys. zi,

— inwestycje krotkoterminowe w wysokosci 957 tys. zi,

— inwestycje dtugoterminowe w wysokosci 2938 tys. zt,

— rzeczowe aktywa trwale, gldwnie na modernizacj¢ budynkow, w wysokosci

283 tys. zt.

Lokaty kapitatéw w inwestycje krotko- i dlugoterminowe zostaty przezna-
czone na zakup papierow wartosciowych, gldwnie obligacji skarbu panstwa. Za-
rzad liczyl na uzyskanie tg droga wysokich zyskow w postaci odsetek.

Pojawit si¢ tu pierwszy btad w rozumowaniu. Takie lokowanie kapitatow
akcjonariuszy wplywa na obnizenie efektywnos$ci ich akcji. Spétka nie moze
przeznaczy¢ catego zysku z odsetek na dywidendg, lecz tylko jego czgs¢. Akcjo-
nariusz otrzyma tylko cze$¢ odsetek z oprocentowania papieréw wartosciowych.
Bardziej korzystne jest lokowanie kapitaldow przez akcjonariuszy bezposrednio
w papierach warto§ciowych, z pominigciem posrednictwa spotki. Dywidenda po-
winna zapewni¢ wyzsza efektywnos¢ akcji od lokat alternatywnych.
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Napltyw tatwych kapitatow do spdiki spowodowal zwigkszenie zamrozenia
srodkow pieni¢znych w aktywach obrotowych o 1620 tys. zi, w tym:

— W zapasach 504 tys. zi,
— w naleznosciach krotkoterminowych 542 tys. zi,
— w inwestycjach krotkoterminowych 574 tys. 7t

Laczne zamroZenie 1620 tys. zt

Zarzadzanie kapitatami w nowych warunkach znalazlo swoj wyraz w in-
formacjach zawartych w rachunku zyskdw i strat oraz bilansie. Stanowia one
zataczniki 1. 1 2. Informacje te, obrazujgce osiggnigte wyniki finansowe, wymaga-
ja oceny porownawczej w stosunku do okresu wyjsciowego. Z tego wzgledu zo-
staty one przedstawione w tabelach analitycznych w ujeciu syntetycznym.

1.4. Ocena biezacych wynikow dziatalnosci spotki
na podstawie RZiS

Dla prawidlowej oceny wynikoéw finansowych spotki tabela analityczna zo-
stata odpowiednio zmodyfikowana, zgodnie z metoda dedukcyjng (od ogdtu do
szczeg6tu) (tabela 4.).

W pierwszej kolejnosci przedstawione zostaty taczne przychody, ktore uzy-
skata spotka:

1) ze sprzedazy,
2) z pozostalych przychodéw operacyjnych,
3) z przychodow finansowych.

W taki sam sposob przedstawione zostaly koszty uzyskania tych przychodow.
Wielkosci tych nie ujmuje rachunek zyskow i strat, jedynie roznice migdzy tymi
wielkosciami w postaci zysku brutto z dziatalnosci gospodarcze;.

W nastepnej kolejnosci przedstawione zostaly:

— wyniki dziatalno$ci operacyjne;j,
— wyniki pozostatej dziatalno$ci operacyjnej,
— wyniki dziatalnosci finansowe;.

Poréwnujac taczne przychody i koszty ich uzyskania w okresie sprawo-
zdawczym do okresu wyjsciowego, nietrudno zauwazyé, ze spotka w znacznym
stopniu zwickszyta zysk brutto dziatalnosci gospodarczej. Czynnikiem spraw-
czym byla znaczna poprawa wyniku finansowego w poréwnaniu z okresem ubie-
glym. Byty to dochody z lokat kapitatowych w papiery wartosciowe. Obnizyly si¢
natomiast wyniki sprzedazy.
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Tabela 4. Syntetyczne rachunki wynikéw finansowych oraz ich pionowa
i pozioma analiza

Dynamika
. Struktura o,
Wynik finansowy [ wynikéw
(tys. zb) wynikéw finansowych
finansowych (%)
(%)
El £ £ 5§ .
ementy x 8 rok x 9 a3 rok sprawozdaw- 2
rachunku o R o N o B ) i g
o, (=) sprawozdawczy a X N czy: rok poprzedni 3
wynikéw 2 2 [ $
o o - x = X 2 ] ~.
=] 1*] o
ZE ZE Z > 5 2 5 £ ZE | R
7] 7] ] ] ] Q9 [
8] v .2 o3 x 2 3= c.2 o2
a S » 23 £3 w
1 | Przychody
ogdlem 13482 15578 14 836 100,00 | 100,00 | 115,55 | 110,04

2 | Koszty ogélem 13 000 14471 13782 96,42 92,89 111,32 | 106,02

3 | Wynik brutto
dziatalnosci
gospodarczej 482 1107 1054 3,58 7,11 229,67 | 218,67

4 | Przychody
ze sprzedazy
i zrébwnane z nimi | 13 325 14 823 14117 98,84 95,15 | 111,24 | 105,94

5 | Koszty dziatalno-
$ci operacyjnej 12 502 14 181 13 506 92,73 91,03 | 113,43 | 108,03

6 | Wynik

ze sprzedazy 823 642 611 6,10 4,12 78,00 74,24
7 | Pozostale przy-

chody operacyjne 135 147 140 1,00 0,94 108,89 | 103,70
8 | Dotacje 173 82 78 1,28 0,53 47,40 45,09
9 | Pozostale koszty

dziatalnosci

operacyjnej (38) 65 62 - - 271,05 | 263,16
10 | Wynik z dziatal-

nosci operacyjnej 785 707 673 5,82 4,54 90,06 85,73
11 | Przychody

finansowe 22 608 579 0,16 390 | 2763,64 |2631,82
12 | Koszty finansowe | 325 208 198 241 1,34 64,00 60,92
13 | Wynik

z dziatalnosci
finansowej (303) 400 381 (2,25) 2,57 232,00 | 225,74
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14 | Zyski

nadzwyczajne - - - - - -
15 | Straty

nadzwyczajne - 2 2 - - - -
16 | Wynik brutto 482 1105 1052 3,58 7,09 229,25 | 218,26
17 | Podatek

dochodowy 242 467 445 1,79 3,00 192,98 | 183,88
18 | Wynik netto 240 638 607 1,78 4,10 265,83 | 252,92

Ceny te uzyska si¢, dzielac pozycje rachunku wynikow z roku sprawozdawczego wyrazone
w cenach biezacych podzielonych przez srednioroczny wskaznik cen detalicznych w roku spra-
wozdawczym w stosunku do roku poprzedniego, wskaznik inflacji wynidst 5%.

Dynamik¢ w tych cenach uzyska si¢, dzielac pozycje z rachunku wynikéw roku sprawozdaw-
czego wyrazone w cenach skorygowanych przez odpowiednie pozycje z roku poprzedniego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna w nieznacznym stopniu obnizyta wynik
finansowy. Znalazto to swdj wyraz w wyniku finansowym dziatalnosci operacyj-
nej. Wynik na dziatalnosci finansowej zwickszyt si¢ w cenach poréwnywalnych
0 680 tys. zt.

Na uwage zashuguje znaczny wzrost zysku netto w poréwnaniu z okresem
wyjsciowym.

Przedstawione wyniki w wielkosciach absolutnych dajg podstaw¢ do pozy-
tywnej oceny zarzadzania kapitatami spotki. Ocena taka bytaby zwodnicza. Nie
ujawniataby sygnatow ostrzegawczych dotyczacych zagrozen przetrwania spotki
na rynku w nastgpnych latach. Sygnaly takie ujawni ocena pionowa (struktury)
rachunku wynikéw 1 ocena relacji dynamicznych poszczegdlnych obszaréw dzia-
falnosci.

Ocena pionowa ujawnia wage poszczegolnych obszaréw decydujacych o prze-
trwaniu spotki na rynku. Z informacji zawartych w tabeli wynika, Zze obszarem
takim sg przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi.

Przychody, jakie uzyskata spotka w tym obszarze, stanowig w badanych
okresach odpowiednio 98,84% i 95,15% wszystkich przychodow. Oznacza to, ze
obszar ten decyduje o istnieniu spotki. Zysk na tym obszarze zmniejszyt si¢ o 2 pkt
procentowe. Jego dynamika w poréwnaniu do okresu wyjsciowego zmniejszyta
si¢ 0 26,37%. Pozostatymi obszarami mozemy si¢ nie zajmowac. Stanowig one
niewielki procent udziatu w strukturach wynikéw. Sygnat ostrzegawczy zawarty
w tym obszarze ujawnia réwniez relacja zachodzaca migdzy dynamikg przychodéw
a dynamika kosztow ich utrzymania. Dynamika przychodow jest nizsza od dyna-
miki kosztow o 2,19% w cenach biezacych, podobnie w cenach porownywalnych.
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Odwrocenie takiej relacji jest bardzo trudne, a czesto niemozliwe. Mialo to
miejsce w badanej spolce Chemia. Zwickszenie przychodéw na podstawowym
obszarze dziatalnosci wymagalo szeregu przedsiewzig¢ dotyczacych rozszerzenia
i uatrakcyjnienia oferty rynkowej wytwarzanych wyrobow. Zarzad spoiki nie
potrafit tego uczyni¢; liczyt na zyski z lokat kapitatowych uzyskanych z emisji
akcji. Uzyskane kapitaty z emisji akcji zwigkszyly wiarygodnos¢ spotki na rynku.
Analiza bilansu ujawnita kolejne sygnaly ostrzegawcze.

1.5. Ocena bilansu majatkowego

Korzystniejsze warunki dziatalnosci spotki wywotlaty istote zmiany w struk-
turze bilansu (aktywach i pasywach).

1.5.1. Ocena wielkosci i struktury aktywow
Informacja o zmianach w stosunku do okresu wyjsciowego ujmuje tabela 5.

Tabela 5. Syntetyczne bilanse majgtkowe oraz ich pionowa i pozioma analiza

Pozycje bilansowe Struktura bilansu .
R N Dynamika
na koniec (tys. zt) na koniec (%)
E)
o ' o ! N X O
sE | 3%8 s E 388 3 N [
5 = X 3 = 2 8 X 0 L i
Elementy aktywéw EE s e g EE s e g ] s g"ﬁ Uwagi
S g & g g z3ds
] a o a 2 209
% @ % @ 2&sa
ceny ceny ceny wskaznik | wskaznik ceny ceny

biezace | biezace | skoryg.! | struktury | struktury | biezace skoryg.?

I. | Inwestycje krotko-

terminowe,

w tym: 74 957 903 1,94 10,64 | 129324 | 1220,27
1. Aktywa finansowe 957 903 10,64

a) wjedn. powigza-

nych

b) pozostatych jedn. 574 542 542 6,38

¢) $rodki pieni¢zne 74 383 361 1,94 4,26 517,57 487,35
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2. Inne inwestycje
krétkoterminowe

1L

Naleznosci krotko-
terminowe, w tym: 866 1408 1328 22,67 15,66 162,59 153,35

1) od jednostek
powiazanych

2) pozostatych
jednostek 866 1408 1328 22,67 15,66 162,59 153,35

IIL.

Kroétkoterminowe
rozliczenia
mi¢dzyokresowe 96 9 9 2,51 0,10 9,38 9,38

Zapasy w tym: 2210 2714 2560 57,85 30,19 122,81 115,84

— materialy 996 1212 1143 26,07 13,48 21,69 114,76

— wyroby gotowe 933 | 1096 | 1034 | 2442 | 12,19 | 11747 | 110,83

— towary 21 0,55

Razem aktywa
obrotowe 3246 | 5088 4800 84,97 56,59 156,75 147,87

Naleznosci
dlugoterminowe

1L

Inwestycje dtugo-
terminowe, w tym:
aktywa finansowe 20 2938 2772 0,52 32,68 |14 690,00 |13 860,00

1L

‘Wartosci niematerialne
i prawne

Iv.

Rzeczowe aktywa
trwate 554 965 910 14,50 10,73 174,19 164,26

Dlugoterminowe
rozliczenia
mig¢dzyokresowe

Razem aktywa trwale | 574 3903 3682 15,03 43,41 679,97 641,46

Aktywa ogoélem 3820 | 8991 8482 100,00 | 100,00 | 235,37 222,04

Ceny te uzyska si¢, dzielac pozycje z bilansu na koniec roku sprawozdawczego wyrazone w ce-
nach biezacych przez wskaznik wzrostu cen w grudniu roku sprawozdawczego w stosunku do
grudnia roku poprzedniego wynoszacy 6%.

Dynamike w tych cenach uzyska sie, dzielac pozycje z bilansu na koniec roku sprawozdawcze-
go wyrazone w cenach biezacych skorygowanych przez odpowiednie pozycje z bilansu na ko-
niec roku poprzedniego.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Informacje zawarte w tabeli 5. obrazuja zmiany, jakie nastagpity w wielkosci
1 strukturze majatku spoiki.

Aktywa spoiki zwigkszyly si¢ 0 122%, w tym:

— majatek obrotowy — 0 48%,
— majatek trwaty — o 541%.

W aktywach obrotowych wzrosty wszystkie sktadniki tych aktywow. W ak-
tywach trwalych najwicksze zmiany wywotaty aktywa finansowe. Wzrost akty-
wow w wielkosciach absolutnych w wazniejszych pozycjach bilansu wptynat ko-
rzystnie na procentows strukture bilansu (analiza pionowa). Zmniejszyt si¢ udziat
aktywow obrotowych (mimo jego wzrostu w wielkosciach absolutnych). Zwigk-
szyt si¢ znaczaco udziat procentowy aktywéw trwatych.

Pozytywna ocena struktury aktywow bytaby niewiarygodna.

W aktywach obrotowych udziat procentowy naleznosci i zapaséw zmniej-
szyt sie, ale ich dynamika znacznie wyprzedza dynamike przychodow ze sprzeda-
zy na podstawowym obszarze dzialalnosci. Oznacza to znaczne zamrozenie ptyn-
nych $rodkéw finansowych w tych sktadnikach §rodkow obrotowych. Ujawnia to
dopiero wskazniki sprawnosci zarzadzania. Obfito$¢ srodkéw pienigznych z emi-
sji akcji nie stwarzata konieczno$ci optymalizacji naleznosci 1 zapasow.

W aktywach trwatych dynamika inwestycji finansowych 13 razy wyprze-
dza dynamike aktywow trwalych. Zarzad przestal inwestowa¢ w ten rodzaj akty-
wow. Jest to trudne do uzasadnienia w $wietle spadku dynamiki przychodow ze
sprzedazy na podstawowym obszarze dziatalnosci.

1.5.2. Ocena wielkosci i struktury pasywow

W uyjeciu liczbowym nastgpity korzystne zmiany w strukturze pasywow.
Znacznie zmalata wielko$é zobowigzan biezacych. Ponadtrzykrotnie wzrosty po-
zostate pasywa, w tym gléwnie kapitalty wlasne. W mniejszym stopniu nastagpit
wzrost zysku. W strukturze pasywow wystgpity réwniez pozytywne zmiany.
Zmniejszyt si¢ udziat zobowigzan biezacych, natomiast znacznie powickszyt si¢
udziat pozostalych pasywow, w tym gtéwnie kapitatow wtasnych, zwlaszcza ka-
pitatu zapasowego. Wynikato to z duzej réznicy cen nominalnych i emisyjnych.
Przedstawione zmiany w wielkosci 1 strukturze pasywow nie stanowig podstawy
do ich pozytywnej oceny. Wazne sa relacje w dynamice poszczegolnych elemen-
tow pasywow. Dynamika pasywow biezacych znacznie si¢ obnizyta w porowna-
niu do okresu wyjsciowego. Wynikato to z korzystnej sytuacji ptatniczej spotki.
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Bardzo niekorzystnie uksztattowata si¢ dynamika pozostatych elementow

pasywow:
o kapitaly wlasne w cenach biezacych wzrosty o 460,73%, w tym:

— kapitat podstawowy o0 461,54%,

— kapitat zapasowy o 12,207%,

— kapitat + zysk tylko 0 165,83%.

Oznacza to, ze dynamika zysku wlokla si¢ w przystowiowym ogonie za
dynamika kapitatéw whasnych. Swiadczy to o nieefektywnym zarzadzaniu kapita-
tami uzyskanymi na rynku papieréw wartosciowych.

Spowodowalo to rozwodnienie akcji, ktére znalazto swoj wyraz w zysku
(zysk)638 _
(Srednia wazona liczba akcji)1366

przypadajacym na 1 akcje

b

(zysk netto)

Rentownos¢ kapitatu wihasnego obnizyla si¢ z 18,74

(kapitaly wlasne)
w okresie wyjSciowym do 8,88 w okresie nastepnym.

W takiej sytuacji spotka nie miata mozliwosci wyptaty dywidendy dla zwick-
szonej o 383% ilosci akcji. Nie miata rowniez mozliwosci kolejnej emisji akcji.
Wptynelo to na obnizenie cen akcji notowanych na gietdzie. Byt to drugi sygnat
ostrzegawczy przed wrogim przej¢ciem spotki.

Jest rzeczg interesujgca, w jaki sposdb zwickszone kapitaty wtasne wptyne-
ly na obnizenie efektywnosci zarzgdzania finansami spotki.

Przyczyna wydaje si¢ stosunkowo prosta, nieujawniona w sprawozdaniach
finansowych. Zarzad nie miat mozliwosci przeprowadzenia restrukturyzacji.

Spotka Chemia byta spotka pracownicza, w ktorej pracowato 180 pracow-
nikéw. Wszyscy pracownicy byli akcjonariuszami.

Dziatalno$¢ spotki byta prowadzona w czterech wydziatach (A, B, C, D)
rozliczanych wedlug zasad wewnetrznego ograniczonego rozrachunku gospodar-
czego. Trzy wydziaty byty rentowne, jeden przynosit duze straty.

W badanym okresie wyniki finansowe poszczegdlnych wydzialéw przed-
stawiaty sie nastepujaco:

— wydziat A 340 tys. zysku
— wydziat B 450 tys. zysku
— wydziat C 500 tys. zysku

razem 1290 tys. zysku
— wydziat D 652 tys. straty

Laczny wynik spotki 638 tys. zysku
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Whiosek zarzadu o likwidacj¢ tego wydziatu nie zostal zaakceptowany przez
walne zgromadzenie. Taka decyzj¢ uzasadniono koniecznoscig zachowania kilku-
dziesigciu miejsc pracy dla kolegéw akcjonariuszy. Likwidacja deficytowego wy-
dzialu stworzytaby szans¢ przetrwania spotki na rynku. Spotka miataby mozli-
wos¢ wyptaty dywidendy dla zwickszonej liczby akcjonariuszy.

Zysk przypadajacy na 1 akcje bytby korzystniejszy niz w roku wyjscio-
) (zysk) 1290 _
" (Sredniowazona liczba akcji zwyklych) =1366

wym

2

Decyzja walnego zgromadzenia okazata si¢ bardzo ryzykowna, nie stwa-
rzala szans przetrwania spotki na rynku w najblizszych latach.

1.5.3. Nieudane proby ratowania spotki
w kolejnych latach

Ocena biezacych wynikow dziatalnosci spétki w kolejnych dwdéch okresach
dziatalnosci byta zdecydowanie negatywna.

Zamiast zyskow w kolejnych dwdch okresach spotka zanotowata gtebokie
straty. Wszystkie postacie wyniku finansowego byty ujemne.

Drastycznie obnizyty si¢ przychody na podstawowym obszarze dziatalno-
sci. Dynamika kosztow uzyskania tych przychoddéw byta bardzo niekorzystna.
Wyprzedzata ona dynamike przychodoéw az o 21,77 pkt procentowego. Niewiel-
kie zyski brutto sprzedazy w tym obszarze zostaly skonsumowane przez wysokie
koszty sprzedazy i zarzadu. W rezultacie wynik sprzedazy wykazat glebokie stra-
ty. Podstawowa przyczyna takiej sytuacji byta niekonkurencyjna oferta rynkowa
wytwarzanych wyrobéw. W rezultacie przychody ze sprzedazy systematycznie
malaty. Byt to nieodwracalny proces. Obrazuje to tabela 7.

Zarzad podjat rozpaczliwg probe ratowania spotki i rozpoczat sprzedawanie
posiadanego majatku rzeczowego i finansowego. W pierwszej kolejnosci sprzedat
dziatke, ktdra zostata przez kupujacego przeznaczona na budowe stacji benzynowe;.
Spowodowato to dodatni wynik finansowy na dziatalnosci operacyjnej. Nie ura-
towato to trudnej sytuacji finansowej. Wysokie koszty finansowe doprowadzity
do wysokiej straty netto wynoszacej ponad 2 min zt w ostatnim okresie. W rezul-
tacie ujemna rentownosc¢ facznych przychodéw wyniosta 14%.

W nastepnej kolejnosci zarzad uplynnit inwestycje dtugo- i krotkotermino-
we. Znalazto to swoj wyraz w bilansie.
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1.5.3.1. Pionowa i pozioma ocena wynikow biezacych

Ocena bilansow spotki w ostatnich dwoéch okresach

Rozpoczety proces sprzedazy majatku spowodowat, ze w drugim okresie
aktywa spotki zmniejszyly si¢ o0 3633 tys. zt, w tym:

— inwestycje zmniejszyly si¢ o 750 tys. zt w porownaniu z pierwszym okresem,

— inwestycje dlugoterminowe (aktywa finansowe) zmniejszyty sie o 2800 tys. zt.
Zmniejszyty si¢ rowniez zapasy w porownaniu z pierwszym okresem:

— materiaty — 0 1004 tys. zt,

— wyroby gotowe — 0 658 tys. zl.

Jest rzecza interesujaca, ze naleznosci krotkoterminowe gwattownie wzro-
sty 0 2065 tys. zt w poréwnaniu do pierwszego okresu.

Z wplywow finansowych ze sprzedazy aktywdéw zarzad dokonat zakupu
innej jednostki (funkcjonujacej w branzy), z nadziejg ze stanie si¢ ona czynnikiem
uzdrawiajgcym dotychczasowa nieefektywng dziatalnos$¢ spotki. Zakup nie byt do
konca przemyslany. Zakupiona jednostka pogorszyta sytuacje finansowg spotki.

Ryzyko wrogiego przejecia spotki zblizato si¢ coraz szybciej. Sytuacje wiel-
kosci, struktury i dynamiki aktywdow obrazuje tabela 7.

1.5.3.2. Ocena bilanséw majatkowych

Ocena pasywow bilansow potwierdza wyjatkowo niekorzystng sytuacje fi-
nansowg spotki. Wysokosé, strukture i dynamike pasywow obrazuje tabela 9.

Zobowigzania biezgce spotki w koncu okresu trzeciego w porownaniu z okre-
sem pierwszym wzroslty o 4174 tys. zt. Znalazto to swdj wyraz w strukturze
i dynamice elementow tego obszaru. Oznaczato to, ze spétka nie ma mozliwosci
regulowania biezacych zobowigzan. Gdyby nawet zdotala wyegzekwowaé wszystkie
naleznosci biezace, to uzyskane wpltywy nie pokrytyby wysokosci zobowigzan.
Wystapita tu biezaca nieréwnowaga finansowa. Zobowigzania przewyzszaty na-
leznosci o 1980 tys. zt.

W tym czasie pojawita si¢ korzystna sytuacja rynkowa. Potaniaty surowce
do produkcji na podstawowym obszarze dziatalnosci. Spéotka nie mogta wykorzy-
stac tej szansy. Nie miata mozliwosci zakupu tanszych surowcdw. Spotka nie mogla
liczy¢ na uzyskanie kredytow obrotowych. Banki nie finansujg dziatalno$ci przed-
sigbiorstw deficytowych. Gorzej przedstawiata si¢ sytuacja spotki w kapitatach
wlasnych. Zmniejszyty si¢ one w koncu okresu trzeciego o 4857 tys. zt w porow-
naniu z okresem pierwszym i stanowity zaledwie 27,39% w strukturze pasywow.

Na tym samym poziomie pozostal jedynie kapital podstawowy ze wzgledu
na ograniczenia prawne.
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Kapitat zapasowy i kapitat rezerwowy zostaty calkowicie skonsumowane.
W takiej sytuacji spélce pozostato jedynie oczekiwac na wrogie przejecie
lub oglosi¢ upadtosé.

1.5.3.3. Ostatnia proba ratowania spotki

Kiedy zarzad znalazl si¢ w takiej sytuacji, zaczat poszukiwaé inwestora
strategicznego, ktory dostarczylby spotce nowych kapitalow w wystarczajacej
wysokosci. Po znalezieniu takiego inwestora spotka przygotowata nowg emisje
akcji w wysokosci 7 min zl, ktdra strategiczny inwestor zobowigzat si¢ wykupié.

Po wykupieniu akcji inwestor strategiczny stal si¢ automatycznie akcjona-
riuszem wigkszo$ciowym. Zwotat walne zgromadzenie akcjonariuszy, na ktorym
zwolnil zarzad i rad¢ nadzorcza. Prawie catkowicie ograniczyl produkcje, a po-
mieszczenia przeznaczyt na inne cele, zgodne z profilem jego dziatalnosci. Byto
to nieplanowane wrogie przejecie spotki, ktora nie potrafita efektywnie zarzadzaé
kapitatami, ktérymi dysponowata.

Potwierdzita si¢ sformutowana na wstepie hipoteza, ze ograniczenie ryzyka
wrogiego przejecia spotki jest uzaleznione od efektywnego zarzgdzania kapita-
fem.



