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otworzyć bramki, jeśli za-
czną tworzyć się korki. – Są 
analizowane różne scena-
riusze. Te, które obejmują 
działania przyspieszające 
przejazd przez place pobo-
ru opłat. I te, które obniżają 
koszty przejazdu dla piel-
grzymópo stronie resortu. 
Powinien określić ocze-
eszające przejazd przez pla-
ce poboru opłat. I te, które 
obniżają koszty przejazdu 
dla pielgrzymópo stronie 
resortu. Powinien określić 
oczekiwania oraz dostoso-
wać porządek prawny. Cze-
kamy na propozycje – od-
powiada Rafał Czechowski, 
rzecznik Stalexportu.

Spółka twierdzi, że może 
dać autokarom z pielgrzy-
mami preferencje, np. niż-
sze stawki. Co wymagałoby 
ustalenia sposobu identy-
fikacji pojazdów i przygo-
towania procesu rejestracji 
planowanych przejazdów. 
Nie wiadomo, co o pomyśle 
sądzi strona rządowa.

Minister Adamczyk chce 
wykorzystać tę okazję do 
szerszego uregulowania 
relacji państwa z koncesjo-

nariuszami. Deklaruje, że 
będzie dążył do częściowe-
go odtajnienia umów pod-
pisanych przez poprzednie 
rządy ze spółkami.
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Koncesjonariusze są zdu-

mieni. – Te zapisy to funda-
ment umów finansowania 
budowy i eksploatacji au-
tostrad zawartych z ban-
kami i inwestorami. To 
know-how obu stron i nie 
powinny być upublicznia-
ne – mówi nam Robert No-
wak, wiceprezes Autostra-
dy Wielkopolskiej.
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co lepsze aktywa

Prawa poboru. Kto inwestuje na giełdzie, ten 
wie, jak wiele różnych funkcji mogą one pełnić 
na rynku kapitałowym. Mogą być odpowied-
nikiem splitu, czyli podziału akcji, mogą być 
ukrytą dywidendą, czasami są instrumentem 
pochodnym, ale mogą też być narzędziem do 
„wyciskania akcjonariuszy”. Są też ostatnią in-
stancją do ratowania spółek. Każde z tych było, 
jest i będzie stosowane w zależności od ko-
niunktury, potrzeb głównych akcjonariuszy, 
a czasami nawet… mody.

Prawa poboru „prawie jak split” były bardzo 
popularne w latach 2006–2008, a jednym z po-
bocznych efektów w wielu spółkach było spraw-
dzenie ceny akcji do poziomu poniżej jednego 
złotego. Rekordzistą okazał się Skotan, zaliczany 
do tzw. toruńskich papierów. W marcu 2006 r. 
uchwalono emisję w trybie prawa poboru 1:24. 
Właściciel jednej starej akcji, która w dniu przy-
znania prawa poboru kosztowała 461 zł, mógł 
objąć 24 nowe po cenie emisyjnej 1,22 zł każda. 
Spółka pozyskała ponad 60 mln zł z emisji, 
a wszyscy chętnie obejmowali nowe akcje. Dzień 
po przyznaniu prawa poboru cena akcji nie 
spadała tak silnie, jak to wynikało z wzorów teo-
retycznych na korektę kurs odniesienia. Spadły 
do 42,50 zł, czyli o 90,7 proc., zaś w teorii korekta 
powinna wynieść 95,7 proc. Można to porównać 
do wzrostu kapitalizacji spółki o 110 proc. z sesji 
na sesję.

W ostatnich latach spółka zajmowała się dzia-
łalnością badawczo-rozwojową oraz nauko-
wo-badawczą. Realizowała ambitne projekty: 
„Nowa generacja suplementów diety bazujących 
na drożdżach Yarrowia Lipolytica”, „Zamknięcie 
cyklu ekologicznego poprzez zagospodarowanie 
odpadów z produkcji biopaliw”, „Wykorzysta-
nie bakteriofagów do opracowania preparatów 
stosowanych w hodowli zwierząt przeciwko 
lekoopornym zakażeniom bakteryjnym” oraz 
„Wykorzystanie odpadowego wodoru do celów 
energetycznych”. W tym ostatnim projek-
cie coś się nie udało, bo PARP zakwestionowa-
ła część wydatków i nakazała zwrot 1,9 mln zł 
z odsetkami. Spółka poprosiła o rozłożenie tego 
zobowiązania na raty. Szukając zaś środków, za-
proponowała emisję akcji w trybie prawa poboru 
i dołączyła do porządku obrad najbliższego zwy-
czajnego walnego zgromadzenia odpowiednie 
projekty uchwał.

Warunki tej emisji nie są tak finezyjne jak 
ponad 10 lat temu. Są, mówiąc delikatnie, sier-
miężne, zawsze tak jest, gdy celem emisji jest 
uratowanie spółki. Planowany współczynnik 
poboru to 10:1, czyli właściciel 10 starych akcji 
będzie mógł objąć jedną nową. Nie zmieni się 

cena emisyjna i będzie wynosiła tak jak kiedyś 
1,22 zł, czyli tyle, ile wynosi wartość nominal-
na. Z tą ceną może być pewien problem, bo 
kurs akcji na giełdzie to obecnie 58 gr, a spółka 
nie może emitować akcji po cenie niższej niż 
wartość nominalna. (Tę układankę rozwiązał 
kiedyś Bioton, z tym że do dziś nie wiem, czy nie 
złamano wówczas prawa).

Nie chcę i nie mogę spekulować, ile akcji 
nowej emisji obejmą inwestorzy, korzystając 
z prawa poboru. Ale nie należy wykluczyć sytu-
acji, w której zarząd będzie zmuszony do sko-
rzystania z opcji przydziału akcji „według jego 
uznania”. Do kogo zwrócą się jako pierwsze-
go? Do głównego udziałowca? W 2012 r. miał 
ich wraz z podmiotami powiązanymi blisko 33 
proc., a na koniec 2015 r. nieco ponad 12 proc. 
Tym inwestorem jest Roman Karkosik, który 
w przeszłości wyspecjalizował się w inżynierii 
finansowej polegającej na zasypywaniu rynku 
tanimi akcjami. Operacje były bardzo efektow-
ne i efektywne. W Boryszewie przeprowadzo-
no kolejno split 1:5, split 1:10, prawo poboru 1:5 
(stare akcje 6,44 zł, nowe po 10 gr), prawo poboru 
1:2 (odpowiednio 4,89 zł  
i 10 gr) oraz prawo poboru 1:1 (2,15 zł i 10 gr), na 
koniec spółka musiała przeprowadzić scalenie 
akcji, bo ich notowania zbliżyły się do strefy gro-
szowej. Podobnie w Alchemii: był split 1:4, prawo 
poboru 1:4 (33 zł i 3 zł), prawo poboru 1:4 (142 zł 
i 1,30 zł) oraz prawo poboru 1:3 (50 zł i 1,30 zł).

Jest jedna różnica pomiędzy Skotanem a po-
zostałymi toruńskimi spółkami. Pierwsza spółka 
praktycznie nie ma przychodów i kapitałów, zaś 
pozostałe spółki radzą sobie bardzo dobrze, po-
siadając w swoich aktywach doardzo dobrze, 
posiadając w swoich aktywach doardzo dobrze, 
posiadając w swoich aktywach dochodowe 
przedsiębiorstwa. Dlaczego tak się stało i dla-
czego jedna spółka ze stajni tonie? Odpowiedź, 
jak zawsze, przynieść może analiza powiązań 
pomiędzy firmami i ich głównym akcjonariu-
szem. Warto zastanowić się, gdzie się podzia-
ły środki z opisanej na początku emisji akcji, 
czyli ponad 60 mln zł. Albo dlaczego przez 10 lat 
spółka „wypracowała” łącznie ponad 200 mln zł 
straty. Takie straty w jednej spółce bardzo często 
są zyskami w innych, szczególnie jeżeli znaczna 
część z nich powstała w wyniku wzajemnego 
kupowania i sprzedawania akcji powiązanych 
spółek. Z tego punktu widzenia szczególnie in-
teresujące są straty na akcjach z lat 2007 i 2008. 
Ponad 100 mln zł. Ktoś powie, że to są stare 
dzieje i wszystko się przedawniło. I ma rację. Bo 
od tego jednego słowa – przedawnienie – zależy 
los Skotanu.  ©℗

xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx

Artur 
SierAnt  

4900

Partner 

Bankowcy wychodzą naprzeciw potrzebom 
uczestników obrotu gospodarczego. Jest po-
pyt na finansowanie dystrybutorów, pojawia się 
produkt skrojony pod ich potrzeby.

Program Vendor Finance został opracowany z myślą fi-
nansowania należności handlowych.  Jego celem jest eli-
minacja luki płynnościowej u odbiorców. Powstaje ona 
z różnicy między okresem kredytu kupieckiego uzyska-
nego od wystawcy, inaczej zbywcy towaru, a terminem 
uzyskania przez odbiorcę zapłaty od jego końcowych kon-
trahentów. 
Wyobraźmy to sobie na przykładzie dostawcy kostki bru-
kowej i odbiorcy takiej kostki. Dostawca ma do sprzedania 
kilka ton produktu. Odbiorca chce ją kupić, ale wie, że nie 
będzie w stanie zapłacić w przewidzianym w umowie 60 
dniowym terminie płatności. 
Może udać się w związku z tym do banku, by starać się 
o kredyt, z którego ureguluje należność za towar. Jeśli 
jednak nie ma zdolności kredytowej, bank odmówi mu 
finansowania. Ostatecznie do transakcji nie dojdzie, na 
czym stracą obie strony: dostawca, bo nie sprzeda towaru 
i odbiorca, bo go nie kupi, a więc nie będzie mógł dalej 
prowadzić swojej działalności. 
Programy finansujące dystrybutorów przynoszą rozwią-
zanie w takich sytuacjach. W ramach takiego Programu 
dostawca korzysta z dyskonta w ramach 60-dniowego 
terminu płatności, który jest stosowany na fakturach 
wystawianych odbiorcom. Ci z kolei w ramach Progra-
mu korzystają z dodatkowego np.130-dniowego terminu 
odroczenia płatności - komentuje Marek Malinowski, 
wicedyrektor ds. finansowania transakcji handlowych 
w mBanku.

Należność dostawcy w imieniu odbiorcy wypłaca bank, 
który potem będzie oczekiwał jej zwrotu od odbiorcy. Jeśli 
jednak ten nie spłaci należności w dodatkowym ustalonym 
terminie bankowi, to bank będzie mógł dochodzić spłaty 
od dostawcy. Produkt ten jest bowiem oparty na jego ry-
zyku kredytowym. Program zapewnia zatem odbiorcom 
towarów dodatkowy kapitał obrotowy na preferencyjnych  
warunkach, bez konieczności oceny zdolności kredytowej 
odbiorcy i bez dodatkowych zabezpieczeń z ich strony. Po-
zwala też ustabilizować relacje z odbiorcami i zaoferować im 
korzystniejsze warunki transakcji przez wydłużenie terminu 
płatności. Daje też dostawcy możliwość skrócenia terminów 
płatności własnych należności. Wreszcie pozwala mocniej 
związać ze sobą kluczowych klientów dostawcy, gdyż może 
być podwaliną do stworzenia programu lojalnościowego. 
Za każdym razem w ramach Programu bank zawiera dwa 
rodzaje umów. Jedną tzw. dyskonta, czy wykupu wierzy-
telności z dostawcą, a drugą tzw. wydłużenia terminu 
płatności z odbiorcą, czy odbiorcami. Co istotne, finanso-
waniu podlegają wyłącznie należności (faktury) wskazane 
przez dostawcę. W przypadku rozwiązania Vendor Finance 
to on je wprowadza na platformę InvoiceNet, którą bank 
udostępnia stronom transakcji celem sprawnej obsługi 
Programu. Odbiorca z chwilą przystąpienia do Programu, 
posiada swobodę decyzji o skorzystaniu z wydłużenia 
terminu płatności konkretnej faktury jak również o ter-
minie spłaty  wierzytelności. Do terminu wymagalności 
należności koszt finansowania ponosi dostawca, o ile 
skorzysta z opcji dyskonta  wierzytelności, natomiast po 
terminie wymagalności koszty finansowania obciążają  
odbiorcę. Co istotne, bank realizuje Program w ramach 
limitu ustanowionego w ryzyko dostawcy.
Program nie jest w związku z tym dla każdego klienta. 
Jest przeznaczony dla dostawców mających sieć kontra-

hentów, którym cyklicznie dostarczają towar. Relacje 
z kontrahentami muszą być bliskie i stałe. Odbiorcy też 
muszą być też lojalni, bo ryzyko finansowania należności 
w ramach programu ponosi dostawca. Takie rozwiąza-
nie będzie więc przydatne w sytuacji, gdy dostawca chce 
ustabilizować swoje relacje z odbiorcami. Ale nie tylko, 
znajdzie on zastosowanie również wtedy, gdy dostaw-
ca chce skrócić terminy płatności własnych należności. 

Małgorzata Biernacka, Karolina Furmańska

Z korZyścią dla dostawcy i odbiorcy
cykl: bank dla firmy

Dla dostawcy:
n poprawa płynności finansowej poprzez uzyskanie zapłaty 

za zrealizowaną sprzedaż znacznie wcześniej  ( przy opcji 
dyskonta wierzytelności),

n możliwość skrócenia terminu płatności faktury (przy opcji 
wykupu wierzytelności),

n zmniejszenie zapotrzebowania na kredyt,
n stworzenie programu lojalnościowego dla swoich partnerów 

handlowych (większe związanie ze sobą dystrybutorów),
n wzmocnienie pozycji rynkowej,
n ograniczenie ryzyka kredytu kupieckiego (kredyt kupiecki 

zostaje zastąpiony „kredytem” bankowym).

Dla odbiorcy:
n łatwy i szybki dostęp do źródła finansowania,
n możliwość zwiększenia zakupów,
n możliwość spłaty zadłużenia (faktury) w dowolnym terminie 

w okresie finansowania,
n atrakcyjne warunki cenowe programu finansowania 

dystrybutorów - koszty finansowania oparte są na standingu 
finansowym dostawcy, który jest często lepszy niż odbiorcy.

Jakie korzyści z programu?




