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Rosna dlugi gieldowych firm

RYNEK KAPITAEOWYI | DO 150 MILIARDOW ZtOTYCH WZROStO
W 2008 ROKU £ACZNE ZADEUZENIE GIELDOWYCH SPOLEK.

Dtugi rekordzisty, Odlewni Polskich, dwukrotnie przewyzszyty wartosSc
majatku. Dla catego rynku zadtuzenie jest na bezpiecznym poziomie

CEZARY ADAMCZYK
WOJCIECH IWANIUK

Ubiegly rok dla gieldowych
spolek nie byl juz tak udany
jak 2007. Nie do$¢, ze laczny
zysk netto firm obnizyl sie
o przeszlo 25 proc., to jeszcze
ojedna piata wzrosto catkowite
zadhuzenie przedsiebiorstw.

- Wiele firm ma kredyty de-
nominowane w obcej walucie.
Oslabienie zlotego spowodowa-
1o, ze po przeliczeniu na polska
walute te zobowiazania okazaty
sie wyzsze - uwaza Michal Mar-
czak, szef dziatu analiz DI BRE.

Z zestawienia ,Rz” wynika, ze
laczna wartoéé zobowiazaniza-
wiazanych na nie rezerw siegne-
1a150 mld z1. W sumie ponad 70
proc. gieldowych spélek zwiek-
szylo stan zobowiazan. Dhugi co
dziesiatej firmy rosty w tempie
trzycyfrowym. Zadhuzenie krét-
koterminowe  przekroczylo
96 mld zti bylo o prawie 25 proc.
wyZzsze niz przed rokiem.

18-03-2009, Rzeczpospolita B

Ogoélne zadhizenie na calym
rynku pozostaje na bezpiecz-
nym poziomie i wynosi 48 proc.
(45 proc. w 2007r.). Naracjonal-
nym poziomie znajduje sie tez
ogolny zadtuzenia diugotermi-
nowe w stosunku do kapitaléw
wiasnych, ktére nie przekra-
€Za 0,4 proc.

20 proc.

wzrosto w ubiegtym roku w po-
réwnaniu Z 2007 r. zadtuzenie
spotek notowanych na GPW

Cho¢ na poziomie zysku netto
rok ubiegly byl slabszy, to z pew-
no$cia nie mozna go uznaé
zastracony. Mimo poglebiajace-
go sie kryzysu firmom udato sie
o ok. 15 proc. zwiekszy¢ sprze-
daz, ainwestycje wzrosty o pra-
wie 10 proc.

Towlasnie nainwestycje spot-
ki potrzebowaly pieniedzy. Wie-
le firm dopiero w ubiegiym roku
zaczelo odwazniej sie zadluzaé,
by finalizowaé swoje inwestycje.
Awzrost zadluzeniaszedl czesto
w parze z dynamicznym wzro-
stem przychodéw i zyskow.

Przykladem moze by¢ tego-
roczny debiutant Bumech. Jesz-
cze w 2007 rokurelacja zadhuze-
nia do aktywéw wynosila zaled-
wie 18 proc. Teraz wartosé
wskaznika znajduje sie na ksiaz-
kowym poziomie ok. 50 proc.
W tym czasie spétka zwiekszyla
przychody o 120 proc. W podob-
nym stopniu zwiekszyly sie na-
klady inwestycyjne, a zysk netto
zwiekszylsie trzykrotnie. Analo-
giczne tendencje mozna bylo za-
obserwowa¢ w przypadku Po-
Inordu czy firmy ZEG.

- Zadluzenie gietdowych sp6-
-fek wzroslo w 2008 r., bo zwiek-
szala sie sprzedaz firm, co gene-
rowato potrzebe wigkszego kapi-
talu obrotowego. Wciaz wysokie

+ZBYT WYSOKIE ZADLUZENIE SPOLEK NOTOWANYCH NA GPW

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (stosunek zobowiazai do aktywow) nie powinien przekraczac 60 proc.
Jego wysoka wartos¢ dia hurtowni farmaceutycznych jest uzasadniona specyfika ich dziatalnosci. =

byly tez inwestycje firm - ko-
mentuje Marek Jura$, szef dzialu
analiz DM BZ WBK. Do tych
dwoch czynnikéw doszedttrzeci,
ktéry jeszcze rok temu byt trud-
ny do przewidzenia - relacje wa-
lutowe.

Najbardziej zadlizone sa
Odlewnie Polskie, gdzie relacja
catkowitych zobowigzan do ak-
tywow przekracza 170 proc.
W skrécie oznacza to, ze dlugi
spolki przewyziszajq jej maja-
tek. Na taki stan wplynely
przede wszystkim opcje walu-
towe, ktore zamiast zabezpie-
czy¢ spoltke przed ryzykiem

kursowym, doprowadzily ja
dobankructwa.

W podobnej sytuacji, rowniez
ze wzgledéw kursowych, jest
Krosno, gdzie diugi sg prawie ta-
kie same jak aktywa.

W gronie firm najbardziej za-
dhluzonych znajduje sie takzie
siec¢ restauracji Sfinks. Negatyw-
ne przeplywy pieniezne netto
doprowadzily do gwaltownego
wzrostu zadluzenia. Wskaznik
ogolnego zadhuzenia przekro-
czyl w ubieglym roku 9o proc.

W tym roku dalszy znaczny
wzrost zadluzenia wydaje sie
jednak mato prawdopodobny.

- O zachowaniu zeszlorocz-
nej dynamiki nie moze by¢ mo-
wy - twierdzi Michal Marczak.

Wedlug analitykow bedzie to
rok splaty zadhuzenia, a nie za-
ciagania nowych pozyczek.
- Firmy ograniczaja nowe inwe-
stycje, spodziewajac sie gorszej
koniunktury. Licza sie réwniez
Ztym, Ze pozyskanie finansowa-
nia z banku bedzie trudniejsze
- twierdzi Marek Jura$. =
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