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1. Wstep

Zarzadzanie ptynnoscia finansowa zazwyczaj utozsamiane z zarzadzaniem ka-
pitalem obrotowym netto. Podmiot posiadajacy plynnos¢ finansowa jest w stanie w
sposob trwatly i bez zadnych przeszkdd regulowac swoje wymagalne zobowiazania.
Nie oznacza to jednak, iz odpowiednie zarzadzanie majatkiem obrotowym i zro-
dlami jego finansowania jest wystarczajacym warunkiem zachowania plynnosci
finansowe;j. Istota zarzadzania plynnoscia finansowa jest dazenie do synchronizacji
wartoséci i terminéw strumieni pienigznych wplywajacych do przedsigbiorstwa i
wyplywajacych z niego. Konsekwencja tego jest koniecznos¢ postrzegania ptynno-
$ci finansowej w perspektywie krotkiego oraz dlugiego okresu. Strumienie pie-
ni¢zne zaréwno zasilajace przedsigbiorstwo, jak rowniez wyptlywajace z niego sa w
znacznym stopniu uwarunkowane decyzjami o charakterze strategicznym. Decyzje
strategiczne, wplywajac na poziom i strukturg aktywow oraz strukture kapitatowa,
determinuja zdolno$é przedsigbiorstwa do generowania strumieni pieni¢znych i
tym samym jego zdolno$¢ do splaty zobowiazan, dlatego tez w procesie powsta-
wania nowej strategii nalezy uwzglednia¢ aspekty finansowe. Realizacja tego po-
stulatu wiaze si¢ z koniecznoscia uwzglednienia okreslonych zasad w procesie
opracowywania strategii finansowej. W szczego6lnosci nalezy uwzgledniac¢ nast¢pu-
jace zasady: zasad¢ opisujaca podstawowy cel finansowy przedsi¢biorstwa, zasade
plynnosci, zasad¢ bezpieczenstwa struktury kapitahu, zasade wzrostu aktywow przy
wykorzystaniu dzwigni operacyjnej, zasad¢ motywacyjnej roli finanséw [Karpus
2004, s. 371-382].

Stusznosé tego stwierdzenia potwierdza praktyka gospodarcza. Spotka Elektrim
SA jest przykiadem firmy, ktora od wielu lat doswiadcza trudnosci ze splata swo-
ich wymagalnych zobowiazan. Szczegélowa analiza dziatan podejmowanych przez

588



spotke w ramach realizowanej strategii $wiadczy o tym, iz problemy te wynikaja
nie tyle z niewlasciwego zarzadzania ptynnoscia finansows, ale sa skutkiem reali-
zacji strategii, ktora aspektom finansowym poswigcala niewiele uwagi. Wyrazem
tego bylo nieprzestrzeganie zasady ptynnosci finansowej oraz zasady bezpieczen-
stwa struktury kapitalu. Zasada plynnosci finansowej wyraza zgodno$¢ miedzy
zdolno$cia do generowania w przyszlosci nadwyzek pienigznych z posiadanych i
powigkszanych aktywow a biezacymi i przyszlymi zobowiazaniami platniczymi
wynikajacymi z obstugi procesu gospodarczego i obstugi kapitatu finansujacego
aktywa [Karpus 2004, s. 379]. Zasada bezpieczenstwa struktury kapitalu wskazuje
na konieczno$¢ okreslenia dopuszczalnego poziomu ryzyka finansowego, ktore
pojawia si¢ w warunkach korzystania przez spotke z kapitalow obcych.

2. Strategia spolki Elektrim SA

W latach 90. XX w. w skiad holdingu Elektrim SA wchodzilo ponad 140 spétek
reprezentujacych rézne sektory gospodarki. Wsréd nich znalazly si¢ takze spotki
zaliczane do dynamicznie rozwijajacego si¢ sektora telekomunikacyjnego. Zmiana
zarzadu spétki w 1999 r. oznaczala zmiang jej strategii. Swoje cele strategiczne
zarzad okreslit wowczas w sposodb nastepujacy: ,,Gldwnym celem strategicznym
Grupy jest maksymalizacja wartosci kapitalu akcjonariuszy poprzez dazenie do
osiagnigcia pozycji lidera w zakresie Swiadczenia uslug telekomunikacyjnych i
realizacji projektéw infrastrukturalnych w Polsce. Dla osiagnigcia tego celu Spotka
zamierza:

1. Wykorzysta¢ mozliwosci, jakie otwiera rozw¢j rynku telekomunikacyjnego,
bazujac na posiadanych aktywach i doswiadczeniu.

2. Skonsolidowa¢ dzialalno$¢ w zakresie poszczegdlnych branz w celu wyko-
rzystania mozliwosci wynikajacych z rosnacych nakladéw na realizacje projektow
infrastrukturalnych.

3. Sprzeda¢ udzialy w spoétkach nie zaliczanych do strategicznych segmentow
dziatalnosci.

4. Restrukturyzowac zadtuzenie krotkoterminowe™ [Elektrim SA. Roczne spra-
wozdanie... 1999, s. 2 i nast.; www.elektrim.pl].

Realizacj¢ strategii rozpoczeto od wdrozenia programu reorganizacji catego hol-
dingu, aby jego struktura stala si¢ bardziej przejrzysta i zgodna z przyjeta strategia.
Procesy reorganizacyjne mialy na celu ograniczenie prowadzenia dziatalnosci opera-
cyjnej przez Elektrim SA na rzecz spotek zaleznych. Rola spotki miata sie ograni-
cza¢ do formulowania strategii oraz zarzadzania spétkami grupy kapitalowe;.

Wigkszos¢ aktywéw holdingu, ktdre nie byty zwiazane z kluczowymi obszara-
mi dzialalnosci, przeznaczono do zbycia. Na koniec roku 1999 liczba spétek
wchodzacych w sklad grupy zostata ograniczona z ponad 140 do 30 podmiotdw.

Nowa strategia wiazala si¢ z wieloma inwestycjami. Szczegdlng uwage nalezy
zwréci¢ na dwie transakcje, jakie przeprowadzono w 1999 r. Za posrednictwem
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spotki Elektrim Telekomunikacja Sp. z o.0. Elektrim stal si¢ wigkszo$ciowym
udzialowcem w Polskiej Telefonii Cyfrowej (PTC)/Era GSM (51%). Druga wazna
transakcja byfo nabycie w marcu roku 1999 100% udzialow w Bresnan Internatio-
nal Partners (Poland) — spotki §wiadczacej zintegrowane ustugi w zakresie teleko-
munikacji i telewizji kablowej w kilku regionach Polski [Komentarz prezesa za-
rzqdu Elektrim... 1999, s. 4; www.elektrim....]. Udzialy w tej spotce w catosci zo-
staly wniesione aportem do Elektrim Telekomunikacja Sp. z 0.0.

Realizacja projektow inwestycyjnych w sektorze telekomunikacyjnym wymaga-
fa znalezienia partnera strategicznego, ktérym w czerwcu 1999 r. zostala francuska
grupa medialno-telekomunikacyjna Vivendi Universal SA. Konsekwencja tego
bylo zawarcie z partnerem strategicznym umowy sprzedazy udzialéw w spotce
Elektrim Telekomunikacja Sp. z 0.0. za ponad 1 mld USD, co mialo miejsce
7 grudnia 1999 r. W wyniku tej transakcji i podwyzszenia kapitatu zakladowego
Elektrim Telekomunikacja Sp. z o.0. Elektrim SA stat si¢g wiascicielem 51% kapi-
tatu zakladowego, a Vivendi 49% [Komentarz prezesa zarzqdu Elektrim... 1999,
s. 5; ELEKTRIM SA — Raport biezqcy nr 325/99... 1999]".

Za atrakcyjne Zrodto finansowania zarzad spotki uznal takze obligacje zamienne
na akcje, zwlaszcza ze spotka juz w 1997 r. z powodzeniem przeprowadzita emisjg
tych instrumentow, ktére chetnie zamieniano na akcje. Kolejna emisja obligacji
zamiennych na akcje o wartosci nominalnej 440 min EUR miala miejsce w lipcu
1999 r., a jej gléwnym celem bylo sfinansowanie transakcji zakupu 100% udzialow
Bresnan International Partners (Poland) L.P. za cen¢ 325 min USD [ELEKTRIM
S4 informuje... 1999]. Pozostata cz¢s¢ srodkow pienigznych zostata przeznaczona
na splatg kredytu zaciagnigtego w ABN Amro B.V. (85 000 tys. USD) oraz na inne
cele korporacyjne [Komentarz zarzqdu Elektrim SA...].

Termin wykupu obligacji ustalono na 2 lipca 2004 r. po cenie wynoszacej
120,65% wartosci nominalnej i rocznych odsetkach na poziomie 3,75%. Nie wczes-
niej niz 15 stycznia 2001 r. emitent mégt skorzysta z opcji wezwania obligatariu-
szy do przedtozenia obligacji do wykupu po cenie 106,36% wartosci nominalne)
obligacji skorygowanej o wahania kursu PLN/EUR. Warunki emisji przewidywaty
rowniez mozliwos¢ przedlozenia obligacji przez ich posiadaczy do przedtermino-
wego wykupu 15 grudnia 2001 r. Cena wykupu przedterminowego zostata ustalona
na poziomie 110,14% warto$ci nominalnej obligacji skorygowanej o wahania kur-
su PLN/EUR (po uwzglednieniu tych korekt, cena ta 15 grudnia 2001 r. wyniosta
109,22% wartosci nominalnej obligacji) [ELEKTRIM SA — warunki... 1999].

W momencie emisji obligacji zamiennych ceny akcji Elektrimu wynosity ok.
50 zt i zakiadano, iz w ciagu najblizszych lat osiagng poziom co najmniej 64 zi
(byta to cena zamiany, jaka ustalono dla obligacji zamienianych na akcje po 31
pazdziemika 1999 r. [ELEKTRIM SA — warunki... 1999]). Gdyby ceny akcji Elek-
trimu byly wyzsze niz 64 zl, woéwczas inwestorzy dokonaliby ich konwersji na

! Szerzej na temat sposobu rozliczenia tej transak;ji i jej wplywu na sprawozdania finansowe w:
[Elektrim SA. Raport z badania sprawozdania...).

590


http://www.elektrim

akcje, zas w przeciwnym wypadku przedstawiliby obligacje do wykupu. Zarzad
Elektrimu przyjal zalozenie, iz inwestorzy nie beda zainteresowani przedstawie-
niem obligacji do wykupu, zwlaszcza ze ceny akcji stale rosty. Tym samym ocze-
kiwano, iz pozyskany w ten sposob kapitat przyjmie forme¢ kapitalu wiasnego, a
wigc nie bedzie musial by¢ zwracany nabywcom obligacji. W przypadku wysta-
pienia innego wariantu rozwazano mozliwoé¢ splaty obligacji w grudniu 2001 r.,
aczkolwiek wsrod zrodet finansowania wskazywano przychody ze sprzedazy ak-
tywow oraz emisje instrumentéw diuznych lub akcji. Zarzad spétki mial takze
$wiadomos¢ tego, iz konieczna moze by¢ restrukturyzacja zadtuzenia.

Innym zrodiem finansowania realizowane;j strategii w roku 1999 byty kredyty
zarowno dtugo-, jak i krotkoterminowe. Nadmieni¢ jednocze$nie nalezy, iz w ana-
lizowanym okresie wystapity trudnosci ze splata kredytéw, co oznaczato koniecz-
nos¢ podjgcia negocjacji w sprawie odroczenia platnosci zobowiazan. Proces rolo-
wania kredytéw dotyczyl gtéwnie kredytow krotkoterminowych [Jedlinski 1999].
Ogolna wartos¢ zobowigzan (uwzgledniajac zobowigzania z tytulu wyemitowa-
nych obligacji) wzrosta z 2 179,8 mln zt na koniec 1998 r. do 4 273,7 mln zt na
31 grudnia 1999 r. (wzrost 0 96%) [Komentarz zarzqdu Elektrim SA...].

Jednoczesnie w roku 1999 przychody netto ze sprzedazy towardéw i produktow
Elektrimu SA spadly o ok. 25% w poréwnaniu z rokiem 1998, co bylo konsekwen-
cjq realizowanej strategii polegajacej na rezygnacji z prowadzenia dzialalnosci
operacyjne;j.

Dzialania restrukturyzacyjne prowadzone przez zarzad powotany w lutym 1999 r.
doprowadzity do tego, ze na koniec roku 2000 rola Elektrimu polegata jedynie na
formulowaniu i realizacji strategii oraz zarzadzaniu spotkami grupy kapitatowej,
za$ niemalze cata dzialalnos¢ operacyjna byla prowadzona przez podmioty zalezne.
Skutkiem tego byl dalszy spadek przychodéw ze sprzedazy z 479 mln zt w roku
1999 do 319,5 min zt w 2000 r. (spadek o 33,3%), podczas gdy zobowiazania Elek-
trimu SA 31 grudnia 2000 r. osiagngly wartos¢ 3 833,4 min zt (spadek 0 10,3% w
stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego). W strukturze zobowiazan
oprocentowanych najwigksza cz¢s¢ stanowily zobowiazania z tytulu wyemitowa-
nych obligacji zamiennych (1 801,8 mln z}), nastgpnie bony komercyjne o wartosci
560 miln zt oraz kredyty krotko- i dlugoterminowe (510,7 mln zt) [Komentarz za-
rzqdu. Wyniki...; www elektrim...].

Na poczatku roku 2000 ceny akcji Elektrimu nadal rosty, osiagajac 17 marca
2000 r. najwyzszy poziom w historii spétki (74,6 zt), ale juz w kolejnych miesia-
cach nastgpowat ich spadek. W kolejnym roku obserwowany byt dalszy spadek cen
akcji: w pierwszym kwartale roku 2001 ksztattowaly sie one na poziomie ok. 29 zi,
w drugim — ok. 26 z}, w trzecim — ok. 19 zt*. Obawiajac si¢ tego, iz obligatariusze
zazadaja przedterminowego wykupu obligacji w grudniu 2001 r., zarzad Elektrimu
podjat dziatania prowadzace do pozyskania srodkéw finansowych na splate zobo-

? Kursy akji pochodza z archiwum internetowego wydania Gazety Gieldy ,,Parkiet” [http://iwww.parkiet....).
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wiazan. Jednym ze sposobow pozyskania gotéwki miala by¢ sprzedaz posiadanych
aktywow, aczkolwiek ten sposob pozyskania srodkéw finansowych okazal si¢ w
praktyce trudny do realizacji’.

Zrédlem finansowania dziatalnosci spotki byly takze jednoroczne obligacje
imienne, ktdére zostaly wyemitowane 23 kwietnia 2001 r. Warto$¢ nominalna
wszystkich waloréw wynosita 200 mln zi, a oprocentowanie ustalono na poziomie
19,5% w stosunku rocznym. Cato$¢ emis;ji objat Powszechny Zaklad Ubezpieczen
na Zycie SA z siedziba w Warszawie. Zgodnie z warunkami emisji obydwie strony
transakcji miaty prawo do przedterminowego wykupu obligacji. PZU Zycie SA
postanowil skorzysta¢ z przyslugujacego mu prawa i we wrzesniu roku 2001 we-
zwal emitenta do przedterminowego wykupu obligacji [ELEKTRIM — raport bie-
2qcy 175/2001... 2001]. Elektrim SA nie byl przygotowany do sfinansowania tej
transakcji, dlatego doprowadzit do zbycia obligacji na rzecz BRE Bank SA (8 li-
stopada 2001 r.) [ELEKTRIM — raport biezqcy 192/2001... 2001]. Jednoczesnie
emitent podjal dziatania w celu jak najszybszego wykupu obligacji, gdyz zabezpie-
czone one byly na czg$ci aktywow Elektrim Telekomunikacja Sp. z 0.0. W przeko-
naniu zarzadu Elektrim SA warto$¢ zabezpieczenia przewyzszala warto$¢ zobo-
wiazan. Ostatecznie obligacje te zostaty wykupione od BRE Bank SA 20 grudnia
2001 r. za kwote 225,33 min zt [ELEKTRIM — raport biezqcy 231/2001... 2001].

W analizowanym okresie byly prowadzone negocjacje prowadzace do sprzedazy
udzialéw w spotce Elektrim Telekomunikacja Sp. z 0.0., ktdre ostatecznie zakonczono
podpisaniem 4 wrzesnia 2001 r. umowy sprzedazy ze spotka Vivendi. Elektrim pozy-
skat w sumie 591,17 mln EUR (2246,43 min z). W wyniku tej transakcji partner stra-
tegiczny stat si¢ wlascicielem 51% udzialow w Elektrim Telekomunikacja Sp. z o.o.
Srodki te zostaly przeznaczone na splate kredytu krotkoterminowego (125 min zt) oraz
wykup obligacji od BRE Bank SA (225 mln zt), dzigki czemu zniesiono zastaw na
aktywach, ktére planowano sprzeda¢ [Elektrim SA. Raport roczny 2001...].

Obligatariusze, ktorzy byli wlascicielami obligacji zamiennych na akcje, posta-
nowili skorzystaé¢ z przystugujacego im prawa przedlozenia obligacji do przedter-
minowego wykupu w dniu 15 grudnia 2001 r., a bezposrednia przyczyna takiej
decyzji byt raport ING Barings z 23 listopada 2001 r., w ktérym zapowiadano upad-
los¢ Elektrimu [Klopoty Elektrimu... 2002]. Na poczatku grudnia 2001 r., zasoby
gotowki Elektrimu wynosity zaledwie 250 mln EUR, podczas gdy wykup obligacji
wiazal si¢ z wydatkiem na poziomie 480,6 min EUR, czyli 1778,1 min zt [Klopoty
Elektrimu... 2002].

11 grudnia 2001 r. Elektrim poinformowal, iz zostaly podjgte dziatania celem
pozyskania srodkow celem refinansowania oraz rozwazana jest mozliwo$é sprze-

3 W grupie aktywow przeznaczonych do zbycia najbardziej wartosciowe aktywa stanowitl holding
Elektrim Kable SA oraz spétka Port Praski Sp. z 0.0., w ktorej Elektrim SA posiadat 100% udziatow.
W pierwszym przypadku transakcja sprzedazy nie zostala sfinalizowana ze wzglgdu na sprzeciw
UOKIK, zas w drugim — warunkowa umowa sprzedazy zawierala wady prawne. Zob. [ELEKTRIM —
raport biezqcy 31/2002... 2002; Grupa Elektrim SA. Raport... 2001, s. 13].
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dazy niektérych aktywoéw, m.in. aktywow branzy kablowej i czgsci aktywow tele-
komunikacyjnych [ELEKTRIM — raport biezqcy 211/2001... 2001). Fiasko tych
dzialan oznaczaloby, iz Elektrim nie jest w stanie wywiazac¢ si¢ nie tylko z ptatno-
$ci kwoty podstawowej, ale takze z platnosci odsetek. Oczywiste stato si¢ wowczas
to, iz w najblizszym okresie Elektrim bgdzie koncentrowal swoje dziatania na re-
strukturyzacji zadtuzenia. Wielomiesigczne negocjacje z wierzycielami doprowa-
dzity ostatecznie do podpisania 15 listopada 2002 r. porozumienia okreslajacego
warunki restrukturyzacji zobowiazan z tytulu obligacji wyemitowanych w 1999 r.
[ELEKTRIM — raport biezqcy 172/2002... 2002].

3. Ocena realizowanej przez spolke strategii

Analizujac decyzje podejmowane przez zarzad spétki oraz ich konsekwencje,
mozna stwierdzié, iz strategia spotki nie uwzglgdniala w wystarczajacym stopniu
aspektéw finansowych, czego wyrazem bylo nieprzestrzeganie zasad polityki fi-
nansowej, a w szczegolnosci zasady plynnosci finansowej oraz zasady bezpieczen-
stwa struktury kapitatu.

Integralna czgscig realizowanej przez Elektrim strategii byla koncentracja dzia-
falnosci w sektorach zaliczanych do tzw. nowych technologii i jednoczesnie rezy-
gnacja z prowadzenia przez spotkg dziatalnosci operacyjnej (ujemne przeptywy
pienieZne na dziatalnosci operacyjnej — por. tab. 1). Jednak spadek przychodéw ze
sprzedazy produktow spotki pozbawit ja srodkéw niezbgdnych do sfinansowania
wydatkow inwestycyjnych zwiazanych z realizowang strategia. Do roku 1999 efek-
tem prowadzonych dziatan inwestycyjnych byly ujemne przeptywy pieni¢zne na
dziatalnosci inwestycyjnej (por. tab. 1).

Tabela 1. Przeptywy pieni¢zne Elektrim SA w latach 1998-2001 (w tys. zt)

Lp. Wyszczegélnienie 1998 1999 2000 2001
1 |Przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej —22 186[ -327518{-107003] 395295
2 |Przeplywy pienigzne z dzialalnosci inwestycyjnej -308 478] —1 231 860{ 275393| 1233637
3 {Przeplywy pieni¢gzne z dziatalnosci finansowej 183 161] 1676 883|138 585| —1 024 269
4 |Przeplywy pienigzne netto -147503] 117505 29805 604 663

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych Elektrim SA.

Negatywnie nalezy ocenic strategi¢ spotki w zakresie zarzadzania aktywami
trwalymi. Zmiana struktury portfela posiadanych aktywdow wigzata si¢ ze znacz-
nymi kosztami, ktére przewyzszaly mozliwe do uzyskania w tym okresie korzysci.
Na podstawie posiadanej struktury portfela aktywow zaréwno rzeczowych, jak i
finansowych spétka nie byla w stanie wygenerowa¢ odpowiedniej liczby przepty-
wow pienigznych (niskie przychody ze sprzedazy produktéw oraz brak zyskow w
spotkach zaleznych) niezb¢dnych do obstugi kapitatu.
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W tym celu spdtka musiata albo zwigkszaé zadluzenie (dodatnie przeptywy pie-
ni¢gzne na dziatalnosci finansowej w latach 1998 i 1999 — por. tab. 1) albo dokony-
wa¢é sprzedazy aktywow, ktore mialy kluczowe znaczenie dla powodzenia realizo-
wanej strategii.

Blgdne decyzje dotyczace aktywow wplywaly negatywnie na strukturg kapita-
fowa spotki. Bardzo wysoki udzial zobowiazan w strukturze pasywoéw znacznie
zwigkszal ryzyko prowadzonej dzialalnosci, zwlaszcza ze spélka generowala
ujemne wartosci EBITDA. Emisja obligacji zamiennych na akcje w 1999 r. spo-
wodowata wzrost udziatu zobowigzan w strukturze pasywéw do 94,6% (tab. 2).

Tabela 2. Wskazniki zadluzenia oraz rentownosci w spolce Elektrim SA w latach 1998-2001 (w %)

Lp. Wyszczegolnienie 1998 | 1999 | 2000 | 2001
1 |Kapital wilasny/aktywa trwale 18,00 |7,31 (43,64 57,77
2 |Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania/pasywa 86,87 194,59 62,98 |56,76
3 |Wskaznik obstugi zadluzenia (EBITDA/wydatki finansowe) |-75,34|-43,40|-64,17|-13,72
4 |ROE (zysk netto/kapital wlasny) —93,71(19,88 (78,39 1,71
5 [ROA (zysk netto/aktywa ogdlem) —12,30(1,08 (29,02 {0,74

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych Elekirim SA.

Nadmieni¢ jednak nalezy, iz wzrost udzialu zobowiazan w strukturze pasywow
spowodowal wystapienie dodatnich efektow dzwigni finansowej, zwlaszcza w
latach 1999-2000 (por. tab. 2). Jednak uzyskane w tych latach dodatnie zyski netto
nie byly skutkiem prowadzonej dzialalnosci operacyjnej, ale efektem uzyskanych
przychoddéw na dziatalnosci finansowe;.

Oceniajac strategi¢ Elektrimu realizowana w latach 1999-2001, nalezy zauwa-
zy¢, iz jej najwigkszym mankamentem bylo ignorowanie ryzyka zaréwno opera-
cyjnego, jak i finansowego. Ryzykowna decyzja byla rezygnacja z prowadzenia
dzialalnosci operacyjne;j i jednoczesne zwigkszanie zadtuzenia w celu finansowania
aktywow, a w szczegolnosci emisja obligacji zamiennych w 1999 r. Efektem tych
decyzji byl ujemny wskaznik obslugi zadluzenia (por. tab. 2) i w konsekwencji
koniecznos¢ poszukiwania innych zZrédet pokrycia wydatkéw finansowych anizeli
zysk na dziatalnosci operacyjnej, co z punktu widzenia ryzyka finansowego nalezy
oceni¢ negatywnie.

Podejmujac decyzje dotyczace aktywow i pasywoéw, Elektrim SA nie uwzgled-
nial zagrozen, jakie mogty pojawi¢ si¢ w otoczeniu, czego wyrazem byl nadmierny
optymizm w ocenie trendow dotyczacych ksztaltowania si¢ cen akcji. Od poczatku
roku 1998 ceny akcji spétek internetowych rosty, osiagajac swdj najwyzszy po-
ziom wiosng 2000 r. Decyzje podejmowane przez zarzad Elektrimu nie uwzgled-
nialy mozliwosci odwrdcenia wzrostowego trendu cen akcji. Przyktadem moga byé
inwestycje w sektor informatyczny. Elektrim uznat ten sektor za przyszlosciowy i
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wtedy, gdy ceny tych aktywow byly najwyzsze, rozpoczat realizacj¢ swojej strate-
gii internetowe;j*.

Innym przykladem jest emisja obligacji zamiennych na akcje w roku 1999, kt6-
rej warunki okreslono przy zatozeniu dalszego wzrostu cen akcji spotki. Jednak
wiosna roku 2000 ceny akcji spotek internetowych zaczg¢ly spadac. Byt to takze
jeden z czynnikow, ktéry spowodowat spadek cen akcji Elektrimu. W tej sytuacji
stalo sie oczywiste, Ze posiadacze obligacji zamiennych na akcje nie bgda zaintere-
sowani ich konwersja na akcje. Transakcj¢ t¢ nalezy uzna¢ za najbardziej ryzy-
kowna w historii spolki. Przez wiele lat Elektrim poszukiwal rozwiazania, ktore
mogtoby zadowoli¢ obligatariuszy, wobec ktorych nie byl w stanie wywiazac si¢
ze swoich wszystkich zobowiazan.

Przypadek spolki Elektrim SA jest dowodem integralnosci finanséw oraz stra-
tegii firmy. Nie jest mozliwe zarzadzanie finansami bez uwzglednienia uwarunko-
wan wynikajacych z realizowanej strategii, jak réwniez nie jest mozliwe tworzenie
strategii bez uwzglednienia aspektow finansowych. Strategia ksztaltowania struktu-
ry aktywéw Elektrimu nie byla powiazana ze strategia ksztaltowania struktury
kapitalowej, a wyrazem tego bylo niedopasowanie struktury terminowej zapadal-
nosci aktywow do struktury terminowej wymagalno$ci zobowigzan. W spolce nie
przestrzegano zasad polityki finansowej, a zwlaszcza zasady ptynnosci finansowej
oraz zasady bezpieczenstwa struktury kapitatu.
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STRATEGY’S ROLE IN MAINTAINING FINANCIAL LIQUIDITY
ON THE EXAMPLE OF ELEKTRIM SA

Summary

Making decisions in the area of financial management is connected with the firm’s overall strat-
egy. Strategic decisions cannot be made without taking into account financial aspects and conversely,
decision made in the area of financial management should take into consideration the firm’s strategy.
The strategy of Elektrim SA executed between 1998 and 2001 indicates that the relationship between
strategy and finance is crucial for maintaining long-term liquidity.
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