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Doniesienia z rynku ameryka nAskiego i zachodnioeuropejskiego o kolejnych niepoko jacych
zwiastunach kryzysu finansowego skfaniaj @ do zastanowienia, jak trudno $ci Swiata
finansowego przeto za sie na sytuacj e na polskim rynku

Czy faktycznie kryzys kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych odbije sie echem w
Polsce? Czy czekajg nas masowe kolejki do wyptacania oszczednosci zgromadzonych w
bankach, ktére bacznie obserwowaliSmy w relacjach telewizyjnych z Wielkiej Brytanii? Byloby
niemozliwe, zeby te zagadnienia nie wplynety réwniez na tematyke rozméw trzeciej juz
konferencji na temat ztych diugéw (Distressed Assets Round Table), zorganizowanej przez firme
zarzadzania tymczasowego i doradztwa strategicznego Kolaja & Partners.

Kiedy nadejdzie kryzys

Wszechobecna globalizacja i powstawanie coraz wiekszej liczby miedzynarodowych firm skfania
banki do uwzglednienia w analizowanych scenariuszach rozwoju portfeli réwniez wydarzen
majacych miejsce na odlegtych rynkach. Niemal niezauwazona przez polskie media wielka
upadtos¢ koncernu meblowego Scheider w znacznej mierze dotkneta rowniez spotki w Polsce.
Przemkneta niezauwazona z uwagi na bardzo skomplikowang strukture grupy kapitatowej, mimo
ze znaczaca czes¢ aktywOw znajdowata sie wkasnie w Polsce. Kilopoty finansowe i bankructwo
grupy Scheider spowodowaty miedzy innymi konieczno$¢ szybkiego znalezienia dla jej polskich
spoétek nowego inwestora.

Co takiego wptywa na kryzys finansowy i jak zmienia sie struktura kapitalowa przedsiebiorstw
oraz portfele bankéw? Kiedy wystepuje przegrzanie koniunktury i zachwianie réwnowagi
prowadzace do kryzysu? Uczestnicy konferencji pokusili sie o przeanalizowanie klasycznego
cyklu atrakcyjnosci inwestycji w ditug i kapitat.

W okresie, kiedy przedsiebiorstwa podnoszg sie po kryzysie sg skoncentrowane na poprawie
struktury bilansu, sptacie zobowigzan, generowaniu gotowki i co najwazniejsze — na przetrwaniu.
W tym okresie pozycja kredytodawcow jest z reguty bardziej komfortowa z uwagi na
wynegocjowane w czasie kryzysu zabezpieczenia umowne.

W kolejnym etapie, w fazie odbudowy, prowadzone sg dziatania restrukturyzacyjne podnoszace
efektywnos$c¢ funkcjonowania firm i poprawiajgce ich przeptywy pieniezne. W konsekwencji spada
poziom dzwigni finansowej. Wéwczas sytuacja zaréwno kredytodawcéw jak i witascicieli jest
podobna i réwnie dla nich komfortowa.

Nastepnym etapem jest z reguty rozwdj firm, ten z kolei wymaga dodatkowego finansowania,
rosnie poziom dzwigni finansowej, pojawiajg sie spektakularne przejecia i wykupy menedzerskie.
Te wszystkie transakcje powoduja zwiekszenie zadluzenia przedsiebiorstwa. W konsekwenciji
zaczyna sie bessa na rynkach kredytowych, podczas gdy na rynku akcji w dalszym ciggu
wystepuje hossa.

Kryzys pojawia sie, gdy poziom zadluzenia wymyka sie przedsiebiorstwom spod kontroli. Z
punktu widzenia instytucji finansowych wzrasta ryzyko udzielania dodatkowego finansowania w
formie kredytu, bessa na rynku kredytéw staje sie trudna do opanowania. Problemy z ptynnoscia,
uzyskaniem kredytu prowadzg do zatamania sie oczekiwah co do rozwoju firm i wystepuje
zalamanie na rynku akcji.

Pozostaje dalej otwarte pytanie, gdzie tak naprawde znajduje sie teraz rynek finansowy: w Polsce
czy Europie Srodkowej? Czy stoimy tuz u progu kryzysu, czy moze nastapi on dopiero za kilka
lat? Czes¢ uczestnikbw konferencji zgadzata sie z prawdopodobienstwem wystgpienia kryzysu
juz w najblizszym roku, cze$¢ starala sie zbagatelizowa¢ hiobowe wiesci sugerujac, ze
ekonomisci przewidywali juz kilka kryzyséw, ale tylko czes¢ z tych informacji sprawdzata sie w
jakim$ stopniu. Co do jednego byla petna zgoda: nie wolno czeka¢ na to co sie wydarzy, do
potencjalnego kryzysu nalezy sie zawczasu odpowiednio przygotowac.

Kryzys okiem bankowca

Niejednokrotnie sytuacja, ktora dla przedsiebiorcy i dla akcjonariuszy nie jest jeszcze w zadnym
stopniu kiopotliwa czy kryzysowa, moze na takg wyglada¢ z punktu widzenia banku. Zmiana
portfela kredytowego w banku i skoncentrowanie aktywow u jednego kredytobiorcy, chocby i



obiektywnie najbardziej wiarygodnego, moze zwiekszaé ryzyko portfela. Juz taka sytuacja moze
skioni¢ bank do rozwazenia restrukturyzacji zadtuzenia i poszukiwania kierunkéw zmniejszania
swojego zaangazowania. Rozwazane kierunki zmiany to uzyskanie zgody przedsiebiorstwa na
zmniejszenie zaangazowania kredytowego, sprzedaz czes$ci zadtuzenia, zmiana struktury kredytu
oraz sekurytyzacja.

Sprawa staje sie jeszcze bardziej skomplikowana, jesli jednoczesnie pogarsza sie sytuacja
finansowa kredytobiorcy. Wowczas dlug zaczyna traci¢ na wartosci, a jego sprzedaz przestaje
by¢ juz tak dochodowa z punktu widzenia instytucji finansowej. Jaki bedzie to mialo wplyw na
formute dziatania bankéw i zasady udzielania kredytow? Przy bardziej ryzykownym rynku
oczekuje sie, ze coraz czesciej pojawi sie potrzeba dzielenia diugu na Senior i Mezzanine,
zmniejszenia rozmiaru transakcji, zwiekszenia kosztu udzielenia kredytu, czy wreszcie
wprowadzenia amortyzacji dtugu i mozliwosci sprzedania czesci lub catosci zaangazowania
zewnetrznym instytucjom finansowym. Wydluzy sie tez prawdopodobnie czas niezbedny do
udzielenia kredytu, w zwigzku z potrzebg bardziej wnikliwego analizowania wnioskéw
kredytowych i przedstawianych zabezpieczen.

Perspektywa przedsi ebiorcy

Zmniejszenie tolerancji bankow na ryzyko zwiazane z udzielaniem kredytow nie jest bez
znaczenia dla przedsigbiorcéw. Czeste zmiany wtasciciela dtugu nie tylko utrudniajg rozmowy na
temat wsparcia w procesie restrukturyzacji, ale utrudniajg jakiekolwiek krotko i srednioterminowe
planowanie przeptywow finansowych firmy. Zmiana partnera do rozmowy, z banku na fundusz
hedgingowy, wptywa na znaczace zwiekszenie presji na uzyskiwanie szybkich wynikow i z reguty
nie sprzyja dziataniom naprawczym. Z punktu widzenia przedsiebiorstwa idealnym rozwigzaniem
jest posiadanie statych partneréw finansowych — bankéw lub funduszy bedacych w stanie
zaangazowac¢ sie we wspOtprace z przedsiebiorstwem na dtuzszy czas. W prébach wyjscia z
kryzysu najbardziej destrukcyjne i ograniczajgce dla przedsiebiorstw moze by¢ zablokowanie
dostepu do srodkéw obrotowych i zapaséw stanowigcych zabezpieczenia kredytow. A tego typu
proby sa podejmowane niejednokrotnie w celu zabezpieczenia sie przed spadkiem wartosci
diugu czy przejecia wplywOw gotowki przez instytucje bardziej uprzywilejowane w Swietle
polskiego prawa.

Bankructwo za granic a

Co jednak, jedli dziatania restrukturyzacyjne nie pomagajg i konieczne jest przeprowadzenie
procesu bankructwa przedsiebiorstwa? Czy zawsze w takim procesie wygranym bedzie skarb
panstwa jako uprzywilejowany kredytodawca przedsiebiorstwa? Polskie prawo upadtosciowe
podlega caly czas modyfikacjom, a prace zwigzane z jego nowelizacjg z pewnoscig troche sie
przeciggng w zwigzku z ostatnimi zmianami w parlamencie. Okazuje sie, ze dzieki czltonkostwu w
Unii Europejskiej przed wierzycielami bankrutujacych przedsiebiorstw otwiera sie nowa furtka —
przeprowadzenie procesu upadtosciowego firmy poza granicami Polski. Podczas poprzedniegj
konferencji DART dyskutowane byly kierunki zmian polskiego prawa upadtosciowego i
mozliwosci wyboru kraju, w ktérym znajduje sie centrum intereséw zwigzanego z bankrutujgcym
przedsiebiorstwem. W Polsce nadal brakuje wiedzy na temat prowadzenia spraw
upadtosciowych, a tego typu sprawa staje sie towarem rynkowym. Jesli wierzyciel spoiki
przekona sedziego specjalizujgcego sie w prawie upadto$ciowym w innym panstwie europejskim,
ze dana sprawa moze by¢ rozpatrywana w jego kraju, wysoce prawdopodobne jest, ze miejscem
wilasciwym okaze sie np. Wielka Brytania. Panstwa europejskie zaczynajg z sobag konkurowac
wprowadzajgc w prawie upadtosciowym zmiany zwiekszajgce ich atrakcyjnos¢ jako miejsca
rozpatrywania sporéw. W tej chwili najbardziej atrakcyjna jest Wielka Brytania z uwagi na
mozliwosé réwnego potraktowania wszystkich wierzycieli — czyli zmniejszenia praw skarbu
panstwa oraz ze wzgledu na doswiadczenie sedzidw. Tuz za nig plasujg sie Francja i Wtochy.
Zmiany wprowadzane sg réwniez w prawie niemieckim, ktére do tej pory byto mniej atrakcyjne.
Niewykluczone tez, ze odpowiednie zmiany w naszym rodzimym prawie upadfo$ciowym mogtyby
sprowadzi¢ do Polski takie procesy upadio$ciowe jak sprawa Scheidera.

Trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, kiedy pojawi sie nastepny kryzys finansowy.
Niezaleznie jednak od tego kiedy on wystapi, wazne jest odpowiednie przygotowanie sie do takiej
sytuacji. Z praktyki firm restrukturyzacyjnych wynika, ze rozpoczecie dziatan restrukturyzacyjnych
wczesniej przynosi duzo lepsze rezultaty. Odkfadanie problemu i czekanie z dziataniami
naprawczymi do ostatniej chwili moze prowadzi¢ do sytuacji patowej, w ktérej dla ratowania



przedsiebiorstwa konieczne jest sprzedanie go z duzym dyskontem konkurentowi lub inwestorowi
strategicznemu. Niestety wigze sie to réwniez z duzymi dyskontami wartosci kredytéw.

Autorka jest dyrektorem wykonawczym Kolaja & Partners. W ramach realizowanych projektow
petnita funkcje interim managera, dyrektora zarzadzajacego w przedsiebiorstwach podlegajacych
kompleksowej restrukturyzacji i sanacji.



