
Bankructw i przejęć 
w tym roku me zabraknie 
Rynek > Od początku stycznia z warszawskiego 
parkietu wycofano już akcje czterech spółek. 
W najbliższy piątek z notowań zniknie Barlinek. 
Kto następny? 
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W2013 r. z rynku 
głównego 
warszaw-

wycofano 
akcje 11 
s p ó ł e k .  

Część z nich zbankrutowała (np. Hydrobudo
wa, Euromark, Bomi czy Polskie Jadło), a część 
została przejęta (np. Zelmer czy Eko Holding). 
Ten rok również zapowiada się ciekawie pod 
względem „rotacji" emitentów. Już cztery 
spółki opuściły parkiet. Były to Energomontaż
-Południe, słoweńska Nova KBM, Mispol oraz 
Armatura Kraków. Pierwsza została wycofana 
z obrotu, ponieważ minęło 6 miesięcy od 
uprawomocnienia się decyzji sądu w sprawie 
upadłości likwidacyjnej. W przypadku Nowej 
KBM dotychczasowe akcje anulowano w 
związku z nacjonalizacją tego banku. Z kolei 
Mispol oraz Armatura zostały przejęte przez 
dotychczasowych dominujących akcjonariuszy. 
W przypadku tej pierwszej firmy kupującym był 
litewski fundusz NDX Energija, aw Armaturze 
- Grupa PZU. 

Kto może pójść pod młotek 

Zdaniem ekspertów należy się spodziewać ko-
lejnych transakcji ze strony wiodących akcjona
riuszy. Po mocnej przecenie, którą obserwujmy 
w ostatnich tygodniach, wyceny wielu spółek 
spadły do stosunkowo atrakcyjnych poziomów, 
co może skusić potencjalnych kupujących. Zale
dwie kilka dni temu na rynek trafiła informacja, 
że podmioty działające w porozumieniu (firma 
Invia.cz i Jerzy Krawczyk) chcą przejąć pełną 
kontrolę nad spółką Travelplanet.pl (teraz mają 
ok. 52 proc. udziałów). Co ciekawe, jednocześnie 
deklarują, że pozostanie ona na GPW. 

W tym roku indeksy wprawdzie są pod kreską, 
ale należy też zauważyć, że w ostatnich miesią
cach 2013 r. rynek urósł o kilkanaście procent. 
- Stąd trudno oczekiwać, aby dla kupującego 
nadal atrakcyjne było płacenie dużej premii po
nad aktualny kurs. Wezwania wciąż będą miały 
miejsce, jednak trudno oczekiwać, że ich liczba 
nagle wzrośnie - uważa Mateusz Hyży, analityk 
Grupy Trinity. Podkreśla, że niezależnie od ko
niunktury giełdowej historycznie co roku mamy 
do czynienia z kilkudziesięcioma wezwaniami, 
stąd całkowitego wyhamowania transakcji 
również nie należy oczekiwać. - Jeżeli można 
by się pokusić o typowanie segmentu przed
siębiorstw, gdzie będą ogłaszane wezwania, to 
mogą być to mniejsze spółki, w których premia 
w wezwaniu mogłaby być nieco niższa niż dla 
dużych podmiotów - uważa Hyży. Jego zdaniem 
na celowniku mogą się znaleźć przedstawiciele 
branży mięsnej i energetycznej. Ciągle pozo
staje też kwestia sprzedaży dużego pakietu akcji 
Alior Banku. 

Niektóre branże mają się dobrze 
Wprawdzie odczyty makro potwierdzają, że 

polska gospodarka wychodzi z marazmu, ale na 
hurraoptymizmjeszcze zdecydowanie za wcze
śnie. Niestety, w najbliższych kilku miesiącach 
nie zabraknie również upadłości. - W 2014 r. 
spodziewamy się raczej niedużych korekt liczby 
upadłości w porównaniu z rokiem ubiegłym. W 
skali całego roku nie będzie to na pewno 30-
proc. zmiana, jaka miała miejsce w styczniu (w 
styczniu liczba upadłości spadła - red.). Zostały 
wtedy zdyskontowane wszystkie dobre sygnały, 
jakie gospodarka dawała w końcówce ubiegłego 
roku - mówi Tomasz Starus, członek zarządu 
Towarzystwa Ubezpieczeń Euler Hermes. Jego 
zdaniem zmiany będą raczej nieduże, kilkupro-
centowe - może to być jeszcze spadek, jak i 
niestety wzrost liczby upadłości, przynajmniej 
w niektórych okresach roku. 

Na ewentualne upadłości warto spojrzeć 
z perspektywy kilku czynników wzrostu go
spodarczego. Pierwszy - eksport - zapewne 
utrzyma ubiegłoroczne tempo wzrostu, ale 
nie przyspieszy bardziej. - Wpływ na to ma 
spodziewana, lekka zadyszka ekonomicznego 
odbicia w Europie Zachodniej i większa w Eu
ropie Środkowej, co w naszym regionie, jak i 
na Zachodzie przełoży się na wzrost upadłości 
firm - mówi Starus. Do tego dochodzi niepewna 
sytuacja w związku z konfliktem na Krymie. 
Firmy, które do tej pory znaczącą część swojej 
produkcji sprzedawały do Rosji, mogą mieć 
teraz duże problemy. 

Kolej ny czynnik wzrostu gospodarczego - po
pyt wewnętrzny - rośnie, ale jeszcze w stopniu 
niewystarczającym po tylu słabych kwartałach. 
Świadczą o tym wyniki poszczególnych branż. 
- Z jednej strony rośnie produkcja mebli oraz 
sprzedaż artykułów konsumpcyjnych, jak odzież 
i obuwie, a jednocześnie w ostatnich miesiącach 
stosunkowo często upadali dystrybutorzy 
artykułów wyposażenia wnętrz, jak również 
odzieży i obuwia czy kosmetyków - wskazuje 
Starus. Dodaje, że trzecie źródło wzrostu -
inwestycje - prawdopodobnie w końcu ruszą, 
może nawet o kilkanaście procent, gdyż firmy 
chcą jak najwcześniej skorzystać na ożywieniu 
gospodarczym. Jednak nie będą im towarzyszyć 
inwestycje publiczne, ogłaszane przetargi dro
gowe bowiem nie będą oznaczać zaawansowa
nych prac i dochodów branży budowlanej już w 
tym roku. - Liczyć wypada więc na inwestycje 
prywatne. Te jednak na razie chyba się spóźnia
ją, o czym świadczy wciąż duża liczba upadłości 
w budownictwie, jak i wśród firm dostarczają
cych i naprawiających wyposażenie i maszyny 
dla firm - mówi Śtarus. Cieszyć natomiast 
może stosunkowo niezła kondycja przemysłu. 
Obok wspomnianego sektora meblowego także 
maszynowy i spożywczy na razie mają się do
brze. Mamy tam do czynienia z mniejszą liczbą 
upadłości niż jeszcze rok temu. 

Hyży jest umiarkowanym optymistą co do 
perspektyw naszej gospodarki. - Trudno mówić 
o fali upadłości. Sądzę, że mamy ją już za sobą 

Jest szansa, by wyjść na prostą 

N a warszawskim parkiecie jest szerokie grono 
spółek, które walczą o przetrwanie i starają się 
o układ z wierzycielami. WII kwartale powin
no dojść do głosowania nad układem w Wilbo. 
Trochę dłużej będziemy musieli poczekać w 
przypadku PBG, bo i skala działalności tej budo
wanej grupy jest znacząco większa i jej sytuacja 
bardziej skomplikowana. - Jesteśmy na etapie 
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rozpatrywania przez sąd sprzeciwów do listy 
wierzytelności. To wymaga czasu, i dopiero po 
rozpatrzeniu wszystkich sprzeciwów, sędzia 
zarządzi głosowanie nad układem. Trudno dziś 
podać konkretną datę, dlatego operowanie 
terminami, że może to być latem lub jesienią 
tego roku, jest znacznie bardziej uzasadnione -
wskazuje Jacek Balcer, dyrektor ds. komunikacji 
korporacyjnej PBG. 

Na prostą próbuje wyjść Ideon. - Zrealizo
wane są porozumienia układowe z bankami, 
zapłacone zobowiązania publicznoprawne, 
a także zobowiązania wobec pracowników 
po restrukturyzacji zatrudnienia. Obecnie 
rozpoczęliśmy przygotowania do wypłaty 
wierzycieli na dzień 31 marca - mówi Ireneusz 
Król, prezes Ideonu. Dodaje, że spółka zamie
rza sprzedać PEC Śrem oraz nieruchomości 
fabryczne i budowlane za ok. 50 mln zł. - Jeste
śmy także na etapie sądowym w Rosji w zakre
sie windykacji wierzytelności. Nie jesteśmy 
jużjakospółkawupadłości, tylko wykonujemy 
układ -podkreśla prezes.Dodaje przytym,że 
podejmowane są kroki w kierunku powrotu 
Ideonu do notowań ciągłych. Również Intakus 
próbuje wyjść na prostą. - Spółka zawarła już 
układ w 2013 r. i obecnie go wykonuje. Szcze
gółowe informacje znajdują się w raportach 
bieżących i pojawią się w sprawozdaniu, które 
ma się ukazać 21 marca - poinformowali nas 
przedstawiciele Intakusa. 

O porozumienie z wierzycielami starają się 
takie spółki, jak ABM Solid czy Gant. Z kolei 
kilkanaście dni temu okazało się, że o ogłosze
nie upadłości z możliwością zawarcia układu 
będzie wnioskował również zarząd PBO Anioła. 
Podkreśla, że układ umożliwiłby spółce spłatę 
zobowiązań wierzycieli „w najwyższym możli
wym stopniu". 

Jak w kalejdoskopie zmienia się natomiast 
sytuacja w Dreweksie. Kilka dni temu spółka 
poinformowała, że jej nadzorca sądowy złożył 
wniosek o zmianę postępowania z upadłości 

układowej rra likwidacyjną. - To wniosek 
nieuzasadniony i pozbawiony podstaw, a jego 
złożenie ma na celu przedłużenie postępowania 
upadłościowego - tak skomentował to zarząd 
Dreweksu. Argumentuje on zarazem, że spółka 
wznowiła produkcję, terminowo płaci zobo
wiązania wobec Banku DnB Nord Polska oraz 
pozyskała finansowanie w formie pożyczek od 
inwestora, o czym informowała 14 lutego. - Wo
bec powyższego zarząd całkowicie nie zgadza 
się z wnioskiem nadzorcy - podkreśla zarząd 
Dreweksu. 

Wśród spółek z problemami wyjątkowo 
szeroko reprezentowana jest branża budow-
lano-deweloperska. Czy najgorsze ma ona już 
za sobą? - W każdej branży znajdują się firmy 
lepsze i gorsze, stąd nie należy nigdy genera
lizować. Nawet w segmencie budownictwa, 
który ciągle boryka się z problemami, czy wśród 
deweloperów, nadal znajdują się ciekawe spółki. 
Branże te jednak powinny być bacznie obserwo
wane - podkreśla Hyży. 

Spory odsetek spółek starających się o układ 
bądź go realizujących ma akcje wyceniane 
poniżej 1 zł. Na przykład kurs Ideonu oscyluje 
obecnie w okolicach 0,05 zł, a Intakusa 0,01 zł. Z 
kolei papiery ABM Solid na rynku są wyceniane 
na ok. 0,6 zł, a Wilbo na ok. 0,85 zł. Droższe są 
walory PBG. Jeden kosztuje ok. 2 zl. 

- Nadal każdego miesiąca upada po kilka 
spółek akcyjnych, gdy np. jeszcze dwa lata temu 
było ich 10 w tym samym okresie. Zmienia się 
trochę ich profil - jeśli są to spółki publiczne, to 
rzadziej niż w latach ubiegłych notowane są one 
na rynku głównym, a częściej na NewConnect 
- podkreśla Starus. Nie powinno to dziwić, bo 
na rynek alternatywny trafiają podmioty często 
w początkowym stadium rozwoju. Inwestycja 
w nie co do zasady jest obarczona większym 
ryzykiem. Mogą w przyszłości przynieść inwe
storom ponadprzeciętne zyski, ale należy się 
liczyć też z możliwością poniesienia wysokiej 
straty. 
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