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PIA PIASECKI - SPECYFIKA UPADLOSCI
W BUDOWNICTWIE

1. Wprowadzenie

Firma PIA Piasecki powstala w 1987 r.,, a jej gléwnym obszarem dzialalnosci byty
ustugi remontowo-budowlane. Grupa kapitalowa PIA Piasecki do 2000 r. osiagala
dodatnie wyniki finansowe i stale powiekszata portfel zamoéwien. Jednakze trudnosci
finansowe w latach 2001-2002 spowodowaly wszczecie postepowan upadtosciowych.
Postanowienie o upadiosci z mozliwoscig ukladu ogloszono w 2002 r., natomiast po-
stanowienie o upadiosci w celu likwidacji ogloszono w 2003 r. W pierwszej polowie
2009 r. trwaly jeszcze procedury likwidacyjne w PIA Piasecki SA.

2. Geneza i przelomowe wydarzenia w historii spotki

Przedsigbiorstwo Budowlano-Ustugowe Piasecki Spétka Cywilna zostato zalozone
w Kielcach w 1987 r. przez Andrzeja i Lecha Piaseckich. Intensywny rozwdj przedsie-
biorstwa sprawil, zZe zostalo ono wyrdznione nagroda dla najlepszej firmy prywatne;j
w konkursie wojewody kieleckiego w 1991 r., a rok p6zniej uznano je za najlepszego
podatnika w wojewodztwie kieleckim.

W kolejnym roku dzialalnosci, w 1992 r., wladze firmy zdecydowaly o utworzeniu
trzech nowych spétek:
o PIA Piasecki - Hurt i Detal Sp. z o.0.,
« PIA Piasecki - Produkgja Sp. z 0.0,
» PIA Piasecki - Bruk Sp. z o.0.

Z kolei w 1995 r. stworzono grupe kapitalowa PIA Piasecki obejmujaca:
o PIA Piasecki SA,

" Dr, Katedra Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstwa, Szkola Gtéwna Handlowa.
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o PIA Piasecki — Hurt i Detal SA,
« PIA Piasecki - Produkcja SA,
o PIA Piasecki — Bruk SA.

Spotka PIA Piasecki SA zostala utworzona w 1995 r. w Kielcach i kontynuowata
dziatalno$¢ Przedsigbiorstwa Budowlano-Ustugowego Piasecki. Akcje PIA Piasecki SA
zostaly dopuszczone do publicznego obrotu na podstawie decyzji Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield z dnia 4 wrzes$nia 1997 r. Akcje wprowadzono do obrotu
gietdowego na podstawie uchwaly Zarzadu Gieldy Papieréw Wartos$ciowych z dnia
9 stycznia 1998 r. Akcje PIA Piasecki SA notowano po raz pierwszy na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie 20 stycznia 1998 r.

W 2000 r. w grupie kapitalowej PIA Piasecki rozpoczeto procesy reorganizacyjne,
zwigzane z pogarszajacy si¢ koniunkturg gospodarcza w kraju. W strukturze grupy
zaszly glebokie zmiany, bowiem wyodregbniono dwa zasadnicze filary dziatalnosci.
Wykonawstwo budowlane we wszystkich sektorach rynku przejeta nowopowstata
firma PIA Piasecki Budownictwo Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, 100% udziatow
w tej spolce objela w maju 2000 r. PIA Piasecki SA. Przestal natomiast istnie¢ oddziat
PIA Piasecki SA w Warszawie. Jednoczesnie PIA Piasecki Budownictwo Sp. z o.0. stal
sie dominujagcym podmiotem w calej grupie kapitatowej i przejal zarzadzanie pozo-
stalymi spotkami zaleznymi.

Dziatalnos$¢ PIA Piasecki SA skoncentrowana zostala na negocjowaniu i zawieraniu
strategicznych kontraktow dla calej grupy. Z kolei dzialalnos¢ developerska realizowa-
na byla przez spotke wiodaca PIA Piasecki Inwestycje Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach
i oddzialami w Katowicach oraz Warszawie. Spétka byta wykonawca wielu obiektow,
np. nagrodzonego DOM-u 2000 w Kielcach (wyréznienie w konkursie Budowa Roku
w kategorii budynek przyjazny cztowiekowi) czy budynkéw Krakéw Business Park
w Krakowie oraz Skarpa 2000 w Warszawie.

W wyniku narastajacych trudno$ci zarzad spétki PIA Piasecki SA 25 lipca 2002 r.
zlozyt wniosek o otwarcie postepowania ukladowego. Natomiast 29 lipca 2002 r.
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PIA Piasecki Hurt i Detal SA podjelo uchwate
o postawieniu spotki w stan upadlosci. Tego samego dnia takze wladze PIA Piasecki
Budownictwo Sp. z o.0. i PIA Piasecki Produkcja SA zlozyty wnioski o wszczecie
postepowania ukladowego.

Sad Rejonowy w Kielcach wydal postanowienie o upadiosci z mozliwoscig ukta-
du dla PIA Piasecki SA w dniu 21 sierpnia 2002 r. (Sygnatura sprawy Ukl. 29/01).
219 pazdziernika 2002 r. zgtaszano wierzytelnosci.

Z kolei wyrok w postepowaniu upadlo$ciowym w celu likwidacji wydat Sad Re-
jonowy w Kielcach w dniu 30 czerwca 2003 r. Upadto$¢ ogloszono 14 sierpnia 2003 .
(Sygnatura sprawy U55/03). Terminem zgtaszania wierzytelno$ci byly dwa miesiace



Struktura wtasnosci i wiadzy 327

od daty obwieszczenia. Wyrok uprawomocnit si¢ 27 sierpnia 2003 r. Do potowy 2009 r.
trwaly procedury likwidacyjne w firmie PIA Piasecki SA.

3. Struktura wtasnosci i wiadzy

3.1. Akcjonariat

Zalozycielami i pierwszymi udzialowcami spdtki PIA Piasecki SA, ktora pelnifa
dominujaca funkcje w grupie kapitalowej, byli:
o Andrzej Piasecki - 60% akgji serii A, 60% gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy,
o Lech Piasecki — 30% akcjii 30% glosow,
o Wojciech Krysinski — 10% akcji i 10% glosow.

Tabela 1. Grupa kapitalowa PIA Piasecki w latach 1996-1998

—_ . Data Odsetek Odse'tek
Nazwa spotki Lo Przedmiot . . glosow
Lp P Siedziba R N uzyskania | w kapitale
isiedziba dziatalnosci R - na Walnym
dominacji | akcyjnym .
Zgromadzeniu
1 PIA Piasecki Kielce Produkcja 01.05.1996 80,00 80,00
- Produkcja SA materiatéw
budowlanych
2 | PIA Piasecki - Hurt Kielce Dziatalnoé¢ 01.05.1996 71,43 71,43
i Detal SA handlowa
3 PIA Piasecki — Bruk SA Kielce Produkcja 01.05.1996 70,24 70,24
materialow
budowlanych
4 BPBP Biatystok Ustugi budowlane 10.11.1998 64,02 64,02
»Przemystowka” SA
5 | RPBM ,Montares” SA Rzeszow Ustugi budowlane 10.11.1998 60,00 60,00
PBO ,,Zamos¢” SA Zamo$é Ustugi budowlane 10.11.1998 60,00 60,00
Chemadin Kielce Ustugi budowlane 09.11.1998 100,00 100,00
Budownictwo SA
8 | PIA Piasecki Inwestycje Kielce Ustugi 22.11.1998 100,00 100,00
Sp. z0.0. developerskie
9 | Warszawska Grupa Warszawa | Posrednictwo 22.11.1998 100,00 100,00
Kapitatowa SA inwestycyjne

Zrédto: Raporty PIA Piasecki SA.

W dniu 27 czerwca 2003 r., czyli na dwa miesigce przed ogloszeniem upadiosci
spotki PIA Piasecki SA, sktad jej akcjonariatu wygladal nastepujaco:
« Bank Handlowy w Warszawie SA — 4 000 000 glosow, czyli 70,14% ogdlnej liczby
gltosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy,
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« Andrzej Piasecki - 888613 glosow, stanowiace 15,58% ogolnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy,

o Lech Piasecki — 780468 glosow, czyli 13,69% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

3.2. Sktad zarzadu i rady nadzorczej

Sktady zarzadu oraz rady nadzorczej spotki PIA Piasecki SA ulegaly niewielkim
zmianom w trakcie kolejnych lat dziatalnosci podmiotu. W skfad rady nadzorczej
spolki w dniu 27 czerwca 1997 r. wchodzito 5 0séb, w tym jedna kobieta. W trakcie
notowania na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie rada nadzorcza zostala
powiekszona do 6 0séb.

Zarzad spotki PIA Piasecki w 1997 r. stanowily trzy osoby (sami mezczyzni). Przez
kilka nastepnych lat w skladzie zarzadu nie zaszly zadne zmiany. Dopiero 24 maja
2001 r. zarzad spotki zostal powiekszony do 4 osdb, a z jego poprzedniego sktadu
odeszta jedna osoba.

W okresie postegpowan upadlosciowych zarzad PIA Piasecki SA tworzyli syndyk,
ktory pelnil funkcje prezesa zarzadu spéiki, oraz dyrektor, petnigcy réwnolegle funkcje
gléwnego ksiggowego.

4, Przedmiot i skala dziatalnosci

4.1. Przedmiot dziatalnosci grupy kapitatlowej

Przedsiebiorstwo Budowlano-Ustugowe Piasecki Spotka Cywilna na poczatku
swojej dziatalnosci (od 1987 r.) zajmowalo sie przede wszystkim:
 oferowaniem ustug budowlanych (budownictwo obiektéw uzytecznosci publicznej,
przemystowych, specjalistycznych, mieszkaniowych),
o produkcja materialéw dla potrzeb sektora budowlanego,
 detalicznym i hurtowym handlem wysokiej klasy ceramika i elementami wypo-
sazenia fazienek.
Przedsiebiorstwo Budowlano-Ustugowe Piasecki Spdotka Cywilna zrealizowalo
w pierwszych latach swojej dziatalnosci takie obiekty jak:
« budynki oddzialu Zakladu Ubezpieczen Spotecznych w Olsztynie i Kielcach,
o centrale ZUS w Warszawie,
« kryte ptywalnie osrodka CPN w Ameliowie k. Kielc,
« remont krajowego lotniska ,,Okecie” w Warszawie,
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« budynki bankéw w Kielcach (Bank Przemystowo-Handlowy Krakéw, Animex
Bank SA, Bank Zachodni, Bank Swigtokrzyski).

Z kolei utworzony w 1989 r. nowy podmiot wykonujacy prace budowlano-remontowe
przy zabytkach zrealizowal migdzy innymi takie prace jak:

« rekonstrukcja sztukaterii i roboty kamieniarskie w Petershausen Klosten (obiekt
zabytkowy datowany na XVII-XIX w.) w Konstanz w Niemczech,

« roboty konserwatorskie Palacu Biskupow Krakowskich (XVIII w.) w Kielcach,
w tym zabezpieczenie odkrywek polichromii, odtworzenie wewnetrznej studni.
Zalozone w pierwszej potowie lat 90. XX w. nowe spotki PIA Piasecki SA, PIA

Piasecki — Hurt i Detal SA, PIA Piasecki — Produkcja SA, PIA Piasecki — Bruk SA

utworzyly grupe kapitatowa PIA Piasecki.

Gléwnym obszarem dzialalnosci PIA Piasecki SA byto:

« budownictwo komunalne i budownictwo obiektéw uzytecznosci publicznej,

« dzialalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii,

o doradztwo techniczne,

o towarowy transport drogowy.

4.2, Skala dziatalnosci grupy kapitatowej PIA Piasecki

Grupa kapitalowa PIA Piasecki uzyskiwata na poczatku swojej dzialalnosci catos¢
przychodéw z kontraktéw realizowanych w kraju, gléwnie w Warszawie. Z uwagi na
charakter prowadzonej dzialalnosci sprzedaz PIA Piasecki SA charakteryzowala si¢
duzg sezonowoscia i obejmowata ona kwartaly II-IV. Stwarzalo to istotne trudnosci
i problemy w zarzadzaniu kapitatem obrotowym firmy (koniecznos$¢ wczesniejszego
zakupu materiatéw budowlanych oraz ograniczenie prac remontowo-budowlanych
w zimie do tych odbywajacych si¢ wewnatrz budynkdow).

W 1996 r. 45% przychodéw spoétki PIA Piasecki SA pochodzito z budownictwa
mieszkaniowego. Firma koncentrowata swoja aktywnos¢ w tym obszarze jedynie na
rynku kieleckim i warszawskim (bardzo perspektywicznym, gdzie zostalo zrealizowane
98% inwestycji catej grupy). PIA Piasecki SA na koniec 1996 r. zatrudniata 175 pra-
cownikow ($rednia w roku wyniosta 25 pracownikéw).

Rok 1997 byl przetomowy w dzialalnosci firmy PIA Piasecki SA, z uwagi na
dopuszczenie jej akcji do notowan na Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Wéwczas
przychody ze sprzedazy w poréwnaniu z poprzednim rokiem wzrosty ponad trzy-
krotnie, z kolei zysk netto wzrdst czterokrotnie. Gtownym celem wtadz spotki od
momentu wprowadzenia jej do publicznego obrotu byto zbudowanie silnego holdingu
branzowego, przede wszystkim poprzez wzmocnienie pozycji PIA Piasecki SA jako
generalnego wykonawcy duzych inwestycji budowlanych w kraju oraz sukcesywne
rozwijanie grupy kapitalowej. W 1997 r., z uwagi na przewazajaca skale dzialalnosci



330 PIA Piasecki — specyfika upadtosci w budownictwie

w Warszawie, utworzono oddziat spétki w stolicy. Zatrudnienie w firmie w 1997 r.
wynosilto 452 osoby.

Poprzez emisje akeji i uzyskane dzigki niej srodki finansowe zarzad PIA Piasecki SA
planowat nabywanie mniejszych spétek z sektora budowlanego. Istotnym wydarzeniem
w 1997 r. bylo réwniez podjecie dzialan majacych na celu wdrozenie systemu jakosci
wedlug norm PN-ISO 9000.

W 1998 r. wzrosly zaréwno skonsolidowane przychody spoiki, jak i jej skonsoli-
dowany zysk netto - przychody wzrosty w 1998 r. w poréwnaniu z 1997 r. az o 187%,
a zysk netto o0 220%. Z kolei portfel kontraktéw podpisanych przez PIA Piasecki SA
wynidst 180 mln zt. W 1998 r. nie zmienil si¢ natomiast gléwny obszar dzialalnosci
spolki — wcigz wiekszos¢ inwestycji byta realizowana w Warszawie. W 1998 r. zapadta
decyzja o wdrozeniu systemu jako$ci wedlug norm PN-ISO 9002. W grupie kapitatowej
PIA Piasecki zatrudnionych byto wtedy 2100 os6b.

Wyniki finansowe osiggni¢te przez PIA Piasecki w 1999 r. charakteryzowaly si¢
nizszg dynamikg niz w 1998 r. Przychody ze sprzedazy grupy wzrosty o 150%, natomiast
zysk netto spadt 0 3%. W 1999 r. portfel zamowien spélek zaleznych, zajmujacych sie
dziatalnoscig budowlang, wynidst ponad 100 mln z}. Do istotnych wydarzen w 1999 r.
w dziatalnosci grupy PIA Piasecki nalezy zaliczy¢ podpisanie umowy na emisje obligacji
na kwote 40 000 000 zt z Bankiem Handlowym SA w Warszawie.

Bank Handlowy SA zobowigzal si¢ wowczas do nabycia calej emisji papierow
dluznych. Nabycie udzialow w spétkach z wojewodztw wschodnich miato z kolei na
celu dywersyfikacje dzialalnosci PIA Piasecki, ktora w 1999 r. wcigz w przewazajacej
czedci byla skoncentrowana w Warszawie (88% wplywow ze sprzedazy). W dalszych
latach planowano systematyczny rozwdj firmy, co bylo mozliwe dzigki duzemu port-
felowi zaméwien na 2000 r. wynoszacemu okoto 80%.

Zysk netto za okres od 1 stycznia — 31 grudnia 2000 r. w grupie kapitalowej PIA
Piasecki wynidst 9 199 105, 26 zt, natomiast przychody 437 012 tys. z}. Najwigkszymi
odbiorcami ustug i produktéw spétki w tamtym roku byly Telekomunikacja Polska SA
(ponad 45%), Orbis SA (ponad 16%) i Urzad Gminy Warszawa Centrum (11%).

W 2000 r. PIA Piasecki SA ponownie wyemitowala obligacje, ktére - tak jak po-
przednio - nabyl Bank Handlowy w Warszawie SA W wyniku pdzniejszej konwersji
obligacji na akcje Bank Handlowy w Warszawie SA zostal znaczagcym udzialowcem
w spolce. Na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy wraz z glosami z opcji mene-
dzerskich mial 42,13% glosow.

W 2001 r. grupa kapitatowa PIA Piasecki poniosta strate w wysokosci 57 549 tys. zl.
Spotka w 2001 r. zatrudniala $rednio rocznie 1334 osoby. Przy takiej wielkosci zatrud-
nienia byly realizowane nastepujace kontrakty przez grupe PIA Piasecki:

« kontrakt z Telekomunikacjg Polska SA na budowe Centrum Ustugowo-Admini-
stracyjnego przy ul. Twardej w Warszawie,
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« kontrakt z Krélewska Sp. z o.0. na budynek biurowy przy ul. Marszatkowskiej

w Warszawie,

o kontrakt z Polkomtel SA na centrale telefonii komérkowej Plus GSM i Centrum
przechowywania danych przy ul. Putawskiej w Warszawie,

« kontrakt z Telewizja Polska SA na budynek biurowy oraz garaz wielopoziomowy
przy ul. Woronicza w Warszawie,

« kontrakt z Gming Ostrowiec Swigtokrzyski na zadaszenie i modernizacje basenu
olimpijskiego na terenie O$rodka Sportowo-Rekreacyjnego ,,Rawszczyna”

W 2001 r. nastapit spadek produkeji sprzedanej w budownictwie w ujeciu realnym,
co mialo bezposrednie przelozenia na dzialalno$¢ grupy kapitalowej PIA Piasecki.
Wiadze firmy podejmowaly szereg dzialan majacych na celu utrzymanie ciggtosci
dzialalnosci grupy. Jednym z pomystéw bylo przeprowadzenie fuzji z Mostostalem
Zabrze Holding SA. Jednakze po szczegotowej analizie kosztéw i ewentualnych ko-
rzy$ci z uzyskania efektu synergii, wtadze obydwu pomiotéw zrezygnowaly z tego
posuniecia.

Zarzad PIA Piasecki probowat takze zawigzywac konsorcja i startowac w przetargach
na prace budowlane o duzej wartosci. Takim przyktadem bylo konsorcjum z belgijska
firmg BESIX i austriackg firmg STRABAG utworzone w celu pozyskania kontraktu na
realizacje projektu ,,Ztote Tarasy” w Warszawie. Kontraktu jednak nie podpisano.

5. Analiza otoczenia rynkowego

Rozwdj gospodarki polskiej od poczatku lat 90. XX w. pozwalat przedsiebiorcom
z gory zaklada¢ zwigkszong ilo§¢ zamowien w sektorze budowlanym. Warto$¢ sprzedazy
produkcji budowlano-montazowej systematycznie rosta w tamtym okresie. Jednakze
czynniki takie jak utrzymywanie duzego deficytu budzetowego i spadek nakladéw
na budownictwo pod koniec lat 90. XX w. mogty wplyna¢ na pogorszenie wynikéw
finansowych PIA Piasecki SA. Ponadto wladze spo6tki przewidywaty wzrost cen mate-
riatéw budowlanych w kolejnych latach, miedzy innymi w wyniku ptyngcych doniesien
o planowanej przez rzad decyzji o podniesieniu stawki podatku VAT z 7% do 22%.

W 1996 r. spotka PIA Piasecki SA zajela 19. miejsce pod wzgledem sprzedazy
uslug budowlanych. Znalazla si¢ tym samym przed innymi spétkami gietdowymi
z sektora budowlanego: Prochem SA i ESPEBEPE Holding SA. W 1997 r. w sektorze
budowlanym wedlug danych PIA Piasecki funkcjonowalo okoto siedemnastu tysiecy
podmiotéw. Przy czym zadne z przedsigbiorstw nie uzyskato wowczas udzialu w rynku
powyzej 1%.

Wiadze firmy PIA Piasecki SA w momencie opracowywania pierwszego prospektu
emisyjnego jako swoich gtéwnych konkurentéw w Warszawie wymienialy: Budimex SA,
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Warbud SA, Prochem SA, Budokor, Ilbau, Boygues, Skanska, Bovis, Walter Bau. Na rynku
kieleckim bezposrednimi konkurentami spétki byty Exbud SA i KPBP-BICK SA.

W 2002 r. zostata podpisana przez PIA Piasecki SA umowa z niemieckg firma Max
Boegl o wspodtpracy przy ubieganiu si¢ o kontrakty drogowo-mostowe. Nawigzano
réwniez wspolprace z belgijska firma Besix przy pozyskiwaniu kontraktéw w sektorze
budownictwa ogdlnego. Kolejna umowa o wspdétdziataniu zostata zawarta z Max Bogl
Bauunternehmung z siedziba w Sengenthal w Niemczech. Porozumienie to dotyczyto
wspolpracy w zakresie budownictwa inzynieryjnego i drogowo-mostowego.

W 2002 r. w branzy budowlanej wcigz nie nastepowala poprawa koniunktury.
Analitycy spodziewali si¢ poprawy dopiero w drugiej potowie 2003 r. Spétki budow-
lane nie osiagnely wystarczajaco satysfakcjonujacych wynikéw finansowych za trzeci
kwartat 2002 r., by mozna byto méwi¢ o ozywieniu w branzy. Jedynie dane makro-
ekonomiczne wskazywaly na mogaca wkrétce wystapi¢ poprawe w gospodarce, a tym
samym w sektorze budowlanym (produkcja przemystowa w pazdzierniku 2002 r.
wzrosta o0 3,2% w stosunku do roku poprzedniego, a we wrzesniu o 6,6%, zanotowano
tez wzrost eksportu po trzech kwartalach 2002 r. 0 7,9% w poréwnaniu z takim samym
okresem w 2002 r.).

Podawany przez Giéwny Urzad Statystyczny wskaznik ogdlnego klimatu ko-
niunktury w budownictwie spadt w listopadzie 2002 r. do poziomu -14 z poziomu
-4 w pazdzierniku 2002 r. Odnotowywano réwniez w tamtym okresie spadek portfela
zamOwien na roboty budowlano-montazowe.

Najlepsze wyniki finansowe pod koniec 2002 r. mialy najwicksze spoétki (Budi-
mex, Mostostal Warszawa, Mostostal Siedlce, Mitex, Echo). Skonsolidowany zysk
netto Budimexu w III kwartale wyniést 23 mln zt (przy 29,8 mln zt w tym samym
okresie 2001 r.). Z kolei skonsolidowany zysk netto Mostostalu Siedlce w III kwartale
wynidst 5,7 mln zt (z 3,5 mln zt w III kwartale 2001 r.), a grupa Mostostalu Warszawa
zanotowala zysk netto w wysokosci 2,4 mln zt (przy 1,6 mln zi straty w III kwartale
2001 r.). Mniejsze spolki z sektora budowlanego zanotowaly natomiast znaczny spa-
dek sprzedazy i zyskow w poréwnaniu z 2001 r. Stabe wyniki finansowe w pierwszych
trzech kwartatach 2002 r. mialy takie spoiki jak Mostostal Export (7,9 mln zt straty
przy 6 mln zt straty w tym samym okresie w 2001 r.), Mostostal Zabrze (9,7 mln straty
przy 3,8 mln w III kwartale 2001 r.), Mostostal Gdansk (14,9 mln zl straty przy 1,6 mln
straty w III kwartale 2001 r.).

Na tym tle wyniki finansowe PIA Piasecki SA nalezaty do najgorszych. Spétka ta
po trzech kwartalach 2002 r. zanotowala skonsolidowang strate netto w wysokosci
256,5 mln zt (przy 242,2 mln zt straty w pierwszym poiroczu 2002 r.).

Wyniki finansowe spétek budowlanych pod koniec 2002 r. pokazaly, ze najlepiej
radzg sobie te firmy, ktdre majg inwestora zagranicznego, np. Budimex czy Mostostal
Warszawa.
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6. Analiza ekonomiczno-finansowa

Grupa kapitatowa w pierwszych latach funkcjonowania, w latach 1996-2000, charak-
teryzowala si¢ dobra sytuacja ekonomiczno-finansowa. Znaczace pogorszenie wynikow
nastgpito dopiero w 2001 r., kiedy wynik finansowy gwaltownie si¢ zatamal.

W strukturze aktywow grupy kapitatowej PIA Piasecki w latach 1996-2001 mozna
zauwazy¢ rokroczny wzrost aktywow trwatych. Najwigkszy ich wzrost przypadal na
okres 1999-2001, kiedy to wladze spotki podejmowaly decyzje o nabyciu kilku firm
z branzy budowlane;.

Tabela 2. Wybrane wielkosci finansowe grupy kapitalowej PIA Piasecki
w latach 1996-2002

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Wielkos¢
Dane w tys. zl

Aktywa trwale 7502,20| 2845810 6419300 68819,00| 193695,00] 276179,00| 16 689,00
Aktywa obrotowe | 20837,30| 36757,40| 99163,00| 188370,00| 135322,00| 12420500| 17387,00
Zapasy 9062,40|  5105,80| 25848,00| 12114600 49596,00| 3847300  1334,00
Naleznosci 10789,00| 1929070 | 62382,00| 6099500| 7871500| 7624300 11049,00
krotkoterminowe
Srodki pieniezne
i inne aktywa 1236100 10533,00|  5467,00|  694500|  9460,00|  2751,00
pieniezne
Suma bilansowa | 28928,10| 6521550 | 163356,00| 257 189,00 329017,00| 400384,00| 34076,00
Kapitat wlasny 733420| 37041,10| 4337600 50013,00| 65741,00| 52 634,00 | -208 647,00
Zobowigzania 941,20  1059,00|  2591,00| 25000,00| 59433,00| 26094,00|  2383,00
dlugoterminowe
Zobowigzania 19407,60 | 25442,60 | 102371,00| 152133,00| 173214,00| 305717,00| 228 352,00
krétkoterminowe
Przychody tacznie | 36511,70 | 122295,10| 242724,00| 365227,00| 469695,00| 447813,00| 134 355,00
Przychody netto | 5157 00| 12048420 | 237711,00| 357586,00| 437012,00| 42735200 99917,00
ze sprzedazy
Koszty operacyjne | 3115530| 112036,40| 213396,00| 335242,00| 414878,00| 451209,00| 265 517,00
Przeplywy netto 98590| 1137510| -1828,00 -5066,00| 1478,00|  2515,00| -11185,00
- 2 dzialalnosci 2502,70|  8668,70|  -90500| -16432,00| 13184,00| -40082,00| -6814,00
operacyjnej
- 2 dzialalnosci ~42380 | -19746,90 | -30178,00| -4870,00| -50239,00| -21657,00|  6631,00
inwestycyjnej
- 2 dzialalnosei 3912,40| 22453,30| 2925500 16236,00| 38533,00| 64254,00| ~11002,00
finansowej
Wynik na
dziatalnosci 261870|  8270,80| 19581,00| 23042,00| 17494,00| -38 302,00 | -215 524,00
operacyjnej
Wynik brutto 1932,30 | 686490 | 14437,00| 13407,00| 18341,00| —58 547,00 | -322 446,00
Wynik netto 92750 370870  7289,00]  7073,00]  9200,00| —57540,00|-319017,00

Zrédto: Emerging Markets Information Service, 25.05.2009 r.
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Najwiekszy udzial w aktywach stanowity:

o rzeczowe aktywa trwale,
o nalezno$ci krotkoterminowe,
o  zapasy.

Stan zapaséw w poszczegolnych latach (po przejsciowym wzroscie tej pozycji
w 1999 r. w wyniku akwizycji innych firm budowlanych) ulegal stopniowemu zmniej-
szeniu, co udowadnia, ze firma byta zarzadzana wtasciwie. Rownie korzystnie przed-
stawiala si¢ dynamika naleznosci krétkoterminowych, ktére starano sie utrzymywac
na stalym akceptowalnym poziomie.

Z kolei w pasywach nalezy zwroci¢ uwage gléwnie na rosnacy (do 2000 r.) udziat
kapitatu wlasnego w ich catkowitej strukturze. Symptomatyczny - z uwagi na ewentu-
alne zagrozenie upadlo$cia — byt natomiast rokroczny wzrost zobowigzan krotkoter-
minowych, a zwlaszcza ich drastyczny skok w 2001 r. do prawie 306 mln zt (wéwczas
zobowigzania krétkoterminowe stanowily ponad 75% pasywéw). Zobowiazania
dlugoterminowe utrzymywaly sie na stabilnym, wrecz niskim poziomie.

Przychody grupy kapitalowej PIA Piasecki wykazywaly tendencje wzrostowa do
2000 r., i w tym wtasnie roku osiagnely najwyzszy poziom w historii firmy - prawie
470 mln zI. Na wzrost przychodéw ogétem decydujacy wplyw mialy rosnace przychody
ze sprzedazy. Najwigkszy ich wzrost zanotowano w 1999 r. i wynikalo to z realizacji
nowych kontraktéw budowlanych, a takze nabycia innych firm z sektora. Koszty
operacyjne w grupie PIA Piasecki charakteryzowaly si¢ wysoka dynamika wzrostu
do 2000 r., praktycznie w kazdym roku pozycja ta zwickszata si¢ o okoto 100 mln zt.
Wzrost kosztéw operacyjnych przy jednoczesnym spadku przychodéw w 2001 r. byt
przyczyna powstania ujemnego wyniku finansowego - 57,5 mln zI — pierwszy raz od
czasu notowania na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej w PIA Piasecki w latach
1996-1997 i w 2000 r. byly dodatnie, w pozostatych latach ich saldo przedstawiato
wartosci ujemne. Wplyw na to miaty przede wszystkim dokonywane korekty — zmiana
stanu zapasow, zmiana stanu nalezno$ci, zmiana stanu zobowigzan czy zmiana stanu
rozliczen migdzyokresowych.

Grupa kapitalowa PIA Piasecki w 2001 r. wykazywala ujemne saldo na przeply-
wach $§rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej. Bylo to zwigzane gléwnie
z wydatkami na nabycie wartosci materialnych i prawnych oraz na aktywa finansowe
w jednostkach powigzanych. Najwyzszy poziom tych pozycji - 56,8 mln zt - zanoto-
wano w 2000 r.

Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej rosty w kolejnych latach
(z wyjatkiem 1999 r.). Na ich wielko$¢ wpltyw mialy przede wszystkim:

« emisje akcji (24,4 mln zt w 1997 1. i 4,5 mln w 2001 r.),
« emisje dluznych papieréw wartosciowych (prawie 47 mln zt w 2000 r.),
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o kredytyipozyczki (58,2 mln zt w 2000 r., 145,8 mlIn zf w 2001 r. i prawie 63 mln zi

w2002 r.).

Przeptywy z dzialalnosci finansowej wskazuja, ze w 2000 r. firma zaczeta wpadaé
w spirale zadtuzenia, z uwagi na fakt, ze jej dziatalnosci finansowano gtéwnie zobo-
wigzaniami krétkoterminowymi, co w dtuzszej perspektywie moglo by¢ przyczyna
niewyplacalnosci, a w konsekwencji upadtosci spotki.

Tabela 3. Wybrane wskazniki finansowe grupy kapitalowej PIA Piasecki

WSKAZNIKI ZYSKOWNOSCI 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Marza zysku brutto ze sprzedazy 13,1% 17,2% 14,7% 11,9% 2,5% | -148,4%
Marza zysku operacyjnego 6,9% 8,2% 6,4% 4,0% -9,0% | -2157%
Marza zysku brutto 5,7% 6,1% 3,7% 4,2% -13,7% -322,7%
Marza zysku netto 3,1% 3,1% 2,0% 2,1% -13,5% -319,3%
Stopa zwrotu z kapitalu wtasnego 10,0% 16,8% 14,1% 14,0% -109,3% b.d.
Stopa zwrotu z aktywow 5,7% 4,5% 2,8% 2,8% -14,4% | -936,2%
WKAZNIKI RENTOWNOSCI 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Rentowno$¢ majatku (ROA) 5,69 4,46 2,75 2,79 -14,37 -936,19
ﬁfg};’)w nos¢ kapitafu wiasnego 10,01 16,80 14,14 13,99  -109,32 -
Rentownos¢ sprzedazy (ROS) 3,08 3,07 1,98 2,10 -13,46 -319,28
WSKAZNIKI PEYNNOSCI 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Kapital pracujacy 11313 -5061 32456| -43819| -186517| -222936
Wskaznik ptynnoéci biezacej 1,44 0,97 1,24 0,78 0,41 0,08
Wskaznik ptynnoéci szybkiej 1,24 0,72 0,44 0,49 0,28 0,07
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,49 0,11 0,04 0,04 0,03 0,01
WSKAZNIKI AKTYWNOSCI 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Rotacja naleznoéci 57,6 94,5 61,4 64,8 64,2 39,8
Rotacja zapasow 15,3 39,1 122,0 40,9 32,4 4,8
Cykl operacyjny 72,9 133,6 183,4 105,7 96,6 44,6
Rotacja zobowigzan 76,0 155,0 153,2 142,7 257,5 822,8
Cykl konwersji gotowki -3,1 -21,4 30,2 -37,0 -160,9 -778,2
Rotacja aktywéw obrotowych 109,8 150,2 189,6 111,5 104,6 62,6
Rotacja aktywow 194,9 247,4 258,9 271,0 337,3 122,8
WSKAZNIKI ZADEUZENIA 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Wskaznik pokrycia majatku 130,2% 67,6% 72,7% 33,9% 19,1% | -1250,2%
Wskaznik ogélnego zadluzenia 0,41 0,67 0,76 0,79 0,86 7,12
Z\{Slng:;ﬁjiizg‘a 0,03 0,06 0,50 0,90 0,50 -0,01
Stopa zadluzenia 41,2% 66,6% 76,0% 79,0% 86,1% 712,3%
Wskaznik dzwigni finansowej 176,1% 376,6% 514,2% 500,5% 760,7% b.d.
Diug/EBITDA 2,9 4,6 6,4 10,2 -11,3 -1,1

Zré6dlo: Opracowanie na podstawie danych PIA Piasecki i Emerging Markets Information Service.
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Gléwne wskazniki finansowe uzyskiwane przez grupe kapitatowa PIA Piasecki
w pierwszych latach jej dziatalnosci ksztaltowaly si¢ na zadawalajacym poziomie.
Dopiero od 2001 r. obserwowane jest znaczace pogorszenie wybranych miernikow.
Podstawowy wplyw na spadek wskaznikéw miafa strata finansowa, jaka zanotowata
firma w 2001 i 2002 r., a takze gwaltowny wzrost zobowigzan krétkoterminowych.

Wskazniki rentownosci w latach 1997-2000 byty satysfakcjonujace. Na uwage za-
stuguje gtéwnie wysoka rentownos¢ kapitatu wtasnego w pierwszych latach dziatalnosci
firmy. Zalamanie wskaznikéw rentownosci w 2001 i 2002 r. bylo spowodowane wysoka
skonsolidowang stratg netto, jaka poniosto przedsigbiorstwa PIA Piasecki.

Wskazniki zadluzenia uzyskiwane przez grupe kapitatowa PIA Piasecki w pierw-
szych latach byty réwniez korzystne. Jednakze wraz z rokrocznym wzrostem zobo-
wigzan wskazniki te ulegaly pogorszeniu. W tym zwlaszcza rdést wskaznik ogoélnego
zadluzenia, ktéry w 2002 r. osiggnal poziom 7,12, co bylo niemalze jednoznaczne
z szybka upadloscig grupy kapitalowej PIA Piasecki.

Wskazniki ptynnosci podobnie jak wskazniki rentownosci charakteryzuje za-
dawalajacy poziom w poczatkowym okresie funkcjonowania grupy kapitalowej PIA
Piasecki, a takze znaczne ich pogorszenie w latach 2001-2002. W tym okresie ulegly
one bowiem obnizeniu ze wzgledu na spadek aktywéw obrotowych i jednoczesny
bardzo duzy wzrost zobowigzan krétkoterminowych.

Wskazniki rentownosci uzyskiwane przez PIA Piasecki na tle konkurentéw z branzy
oraz ogotu przedsiebiorstw przedstawialy si¢ w pierwszych latach dzialalnosci bardzo
korzystnie.

Tabela 4. Wskazniki rentownosci PIA Piasecki na tle sektora i ogotu przedsiebiorstw

WKAZNIKI RENTOWNOSCI (w %) 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Obrotu netto

PIA Piasecki 2,5 3,0 3,0 1,9 -12,8| -2374
Budownictwo 3,0 2,7 2,2 0,9 -1,2 -2,6
Ogolem w przedsiebiorstwach 1,8 0,5 0,1 0,7 -0.3 -0,2
Obrotu brutto

PIA Piasecki 53 5,6 5,9 3,9 -13,1| -239,9
Budownictwo 5,2 4,4 3,7 2,1 -0,1 -1,8
Ogolem w przedsigbiorstwach 3,6 1,9 1,4 1,9 0,7 0,8

Zrédlo: Opracowanie na podstawie danych PIA Piasecki i Emerging Markets Information Service oraz Rocznikéw
Gléwnego Urzedu Statystycznego (1998-2003).

Kurs akeji PIA Piasecki SA w okresie notowan na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie (20 stycznia 1998 r. - 27 sierpnia 2003 r.) utrzymywat si¢ na stabilnym
poziomie w granicach 6-10 zI za akcje. Gwaltowne zalamanie kursu akcji w kwietniu
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2002 r. bylo wynikiem rozpoczgcia procedur upadtosciowych w grupie kapitalowej

PIA Piasecki.
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Rysunek 1. Kurs akcji PIA Piasecki SA

\/

—

lut-99

mar-00

kwi-01

maj-02

cze-03

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

7. Przyczyny upadtosci i procedury upadtosciowe

W latach 1997-2000 model Du Ponta nie sugerowat zblizajacej si¢ upadlosci. Do-
piero w 2001 r. wskazniki ulegly znaczacemu pogorszeniu, zawlaszcza mierniki ROA
i ROE. Przyczyna tego byla strata, jaka poniosta firma w2001 r. - 57 540 000 z1. Z kolei
w 2002 r. model Du Ponta jednoznacznie wskazal na bardzo duze prawdopodobienstwo
szybkiego bankructwa spéiki, na co gléwny wplyw mial skonsolidowany ujemny wynik
finansowy grupy kapitalowej PIA Piasecki wynoszacy =319 017 000 zl.
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Rysunek 2. Model Du Ponta dla PIA Piasecki za lata 1997-2000

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych PIA Piasecki.
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Rysunek 3. Model Du Ponta dla PIA Piasecki za lata 1997-2002
Zrédto: Jak do rysunku 2.

Quick test kondycji PIA Piasecki w latach 1997-2000, podobnie jak model Du
Ponta, takze nie wskazywal na zagrozenie upadloscia. Zalamanie wskaznikéw wcho-
dzacych w sktad quick testu nastgpito w 2001 r. Bezposrednig przyczyna tego byta
strata finansowa na dziatalnosci firmy.
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Rysunek 4. Quick testy kondycji PIA Piasecki za lata 1997-2002
Zrédto: Jak do rysunku 2.

Wskazniki ptynnosci PIA Piasecki w latach 1997-2002 wykazywaly widoczna
tendencje spadkowa. O ile w 1997 r. mierniki te byly jeszcze na poziomach mozli-
wych do zaakceptowania, to z uptywem kolejnych lat malaty (z drobnymi wyjatkami).
Wskazywalo to na rosnace zagrozenie niewyplacalnoscig firmy. W 2000 r. wszystkie
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wskazniki zanotowaly spadek, czego niewatpliwg przyczyna byl wzrost zobowigzan
krotkoterminowych w firmie.
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Rysunek 5. Wskazniki plynnosci PIA Piasecki za lata 1997-2002
Zrédlo: Jak do rysunku 2.

Kondycja ekonomiczno-finansowa i ewentualne zagrozenie upadloscig w grupie
kapitalowej PIA Piasecki zostalo zanalizowane poprzez wykorzystanie wybranych
modeli predykeji bankructwa. Na podstawie przeprowadzonej analizy wynika, ze
wybrane modele predykeji bankructwa wykazywaly rosnace zagrozenie upadloscig
firmy PIA Piasecki.

Tabela 5. Wyniki wybranych modeli predykcji bankructwa dla PIA Piasecki za lata

1998-2002
ik 1 ku:
Model Wynik modelu w roku
1998 1999 2000 2001 2002
Model F - E. Maczynskiej 2,514 1,438 -0,184 0,329 -103,433
Model G - E. Maczynskiej 2,019 1,206 -0,083 0,559 -101,474

Pola zaciemnione oznaczaja, ze uzyskane wartoéci funkcji dyskryminacyjnych wskazuja na zagrozenie upadtoscia.
Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych spétki.

W 2001 r. gléwni akcjonariusze i wladze grupy kapitatowej PIA Piasecki z uwagi
na spadek koniunktury w gospodarce przeprowadzaty procesy restrukturyzacyjne oraz
podejmowaly dzialania majace na celu poprawe kondycji ekonomiczno-finansowej
firmy. Pod koniec 2001 r. pojawialy si¢ w mediach nieoficjalne informacje, ze Bank
Handlowy prowadzi negocjacje z hiszpanskim Dragados Construction, szwedzkim
NCCi belgijskim Besix, dotyczace ewentualnej sprzedazy posiadanego pakietu 42,13%
akeji spotki PIA Piasecki SA. Rozmowy nie przyniosly jednak spodziewanego rezultatu
i nie doszto do sprzedazy akcji.
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Niepokojaca informacja z punktu widzenia dziatalnosci grupy kapitalowej byto
ztozenie w Sadzie Rejonowym w Kielcach w dniu 18 stycznia 2002 r. wniosku War-
szawskiego Przedsiebiorstwa Budowlanego o ogloszenie upadlosci PIA Piasecki SA.
Jednakze z przyczyn formalnych (nieoptacenie wniosku) nie zostat on rozpatrzony.

W dniu 16 lipca 2002 r. DOM Development SA wypowiedzial umowy o generalne
wykonawstwo przez PIA Piasecki SA dwdch inwestycji — Osiedla Jezewskiego i Kaszta-
nowej Alei w Warszawie. Bezpo$rednia przyczyng odstapienia od uméw, ktdra zostata
podana przez DOM Development SA, byta przekraczajaca 30 dni zwloka w wykonaniu
robot budowlanych. DOM Development SA wystapil jednoczesnie z Zadaniem zaplaty
kar umownych w lacznej kwocie 8 061 000 zl, z czego 7 358 930,93 zI mialo zostaé
zaspokojone z gwarancji bankowych i poprzez zatrzymanie kaucji gwarancyjnych.

Wypowiedzenie uméw budowlanych oraz niepowodzenia kolejnej emisji obligacji
zamiennych o wartosci do 60 mln z wplyneto na pogorszenie kondycji spétki. W lipcu
2002 r. wladze firmy po raz pierwszy poinformowaty o bardzo prawdopodobnej utracie
plynnosci finansowej i braku mozliwosci wywigzywania sie z realizacji niektdrych zlecen.
W wyniku tego rozpoczeto rozmowy z bankami, prowadzace do poprawy struktury
finansowania grupy kapitatowej PIA Piasecki. Pod koniec pierwszego kwartatu 2002 r.
zobowigzania krétkoterminowe firmy wynosity az 300 mln z1, natomiast zobowigzania
diugoterminowe - 29 mln z1.

Niekorzystne wydarzenia mialy réwniez miejsce w spdtkach zaleznych. Jednym
z nich bylo podpisanie w dniu 27 czerwca 2002 r. przez PIA Piasecki Budownictwo
Sp. z 0.0. ugody z wierzycielem, Zakladami Wytwdrczymi Mebli Artystycznych Sp. z o.0.
w Warszawie. Dzieki tej ugodzie wierzyciel zobowiazal si¢ do wycofania ztozonego
wczesniej wniosku o ogloszenie upadtosci.

23 lipca 2002 r. Telekomunikacja Polska SA z powodu niewywigzywania sie przez
PIA Piasecki SA z umowy wykonania Centrum Uslugowo-Administracyjnego TP SA
w Warszawie skorzystala z bezwarunkowej gwarancji bankowej o wartosci 16 916 300 zi.
PIA Piasecki wedtug komunikatu Telekomunikacji Polskiej SA nie dotrzymywat ter-
mindw realizacji kontraktu.

Z kolei 24 lipca 2002 r. firma BRE.locum Sp. z 0.0. odstgpita od umowy z PIA Pia-
secki SA na generalne wykonanie zespolu mieszkaniowego przy ul. Zabrodzkiej 1 we
Wroctawiu. Podobnie jak w poprzednich przypadkach, gtéwng przyczyna odstapie-
nia od umowy byla zwloka w wykonaniu rob6t budowlanych przekraczajaca 30 dni.
BRE.locum Sp. z o.0. zazadala jednoczes$nie natychmiastowego przekazania placu
budowy, a takze sporzadzenia protokotu inwentaryzacji robét w toku.

Negatywne informacje o dzialalno$ci firmy miaty wplyw na kurs notowan akcji
spotki na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Cena akcji PIA Piasecki SA
od poczatku lipca 2002 r. spadta z okolo 5 zI do kilkudziesieciu groszy pod koniec
tego miesigca.
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W dniu 25 lipca 2002 r. odbylo si¢ wypowiedzenie przez Kredyt Bank umowy
kredytu w rachunku biezacym o wartosci 16 mln zt oraz umowy o lini¢ gwarancyjna.
Bylo ono spowodowane realnym zagrozeniem upadloscig PIA Piasecki SA, a takze re-
alizacja roszczen z udzielonej gwarancji bankowej (w wyniku dziatan Telekomunikacji
Polskiej SA). Kredyt Bank nakazal zwrot kwoty kredytu wraz z odsetkami w tacznej
wysokosci 16,1 mln zI oraz zwrot kwot wynikajacych z tytutu gwarancji - 5,7 mln zt,
wraz z odsetkami i prowizjami - 15,1 tys. zt.

W dniu 25 lipca 2002 r. PIA Piasecki SA zlozyla do Sadu Rejonowego w Kielcach
podanie o otwarcie postepowania ukladowego. Kwota objeta ukladem (bez odsetek)
wynosita 120,5 mln zl, z czego zobowiazania handlowe to 93,4 mln z1, zobowigzania
wobec bankéw - 24,2 mln zl, a pozostale zobowigzania - 3 mln zi. Natomiast suma
zobowigzan nieobjetych ukladem wynosita 72,2 mln z1.

Propozycje ukltadowe zawieraty:

« zredukowanie ustalonych na dzien otwarcia postepowania ukladowego zobowia-
zan wobec wszystkich wierzycieli z tytutu odsetek za zwtoke naliczonych do dnia
otwarcia postepowania uktadowego,

« zredukowanie kosztéw postepowania sadowego i egzekucyjnego w calosci,

« zredukowanie pozostatych wierzytelnosci o 60%.

Zkolei w dniu 29 lipca 2002 r. spétka zalezna PIA Piasecki Budownictwo Sp. z o.0.
zlozyla do Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy podanie o otwarcie postepowa-
nia ukladowego z wierzycielami Spétki. Ukladem objeto wierzytelnosci w kwocie
93 233 712,01 zl, w tym wierzytelnosci wobec bankéw w kwocie 0 zt. Natomiast po-
stepowaniem ukladowym nie objeto wierzytelnosci w kwocie 13 265381,01 zi, w tym
takze bez wierzytelnosci wobec bankéw. Propozycje ukladowe przewidywaty:

Zredukowanie zobowiazan wobec wierzycieli, czyli zobowigzan podstawowych,
odsetek za zwloke naliczonych od dnia otwarcia postgpowania ukltadowego oraz kosz-
tow postepowania sagdowego i egzekucyjnego w nastepujacy sposob:

« zredukowanie w caloéci wierzytelnosci z tytutu odsetek za zwloke naliczonych
do dnia otwarcia postepowania ukladowego oraz kosztéw postepowan sagdowych
i egzekucyjnych,

« zredukowanie w 60% pozostalych wierzytelnodci, z wyjatkiem wierzytelnosci
uprzywilejowanych, ktére splacone zostang na zasadach okreslonych w pkt. 3.

« uprzywilejowanie zobowigzan wobec drobnych wierzycieli, ktére nie przekraczaja
20 000 zk; ich splata nastgpilaby w calosci w terminie 3 miesiecy, liczac od daty
uprawomocnienia si¢ postanowienia sagdu o zatwierdzeniu ukladu.

Splata pozostalych wierzytelnosci, zredukowanych wedlug zasad okreslonych
w pkt. 1, nastepowataby w réwnych kwartalnych ratach przez okres 4 lat. Rozpoczecie
splaty nastapiloby po uptywie rocznego okresu karencyjnego, liczac od daty do piet-
nastego dnia pierwszego miesigca kazdego kwartatu.
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Réwniez 29 lipca 2002 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spotki
PIA Piasecki Hurt i Detal SA z siedziba w Kielcach podjelo uchwale o postawieniu
spotki w stan upadtosci. Natomiast PIA Piasecki Produkcja SA ztozyla wniosek o wsz-
czecie postepowania ukladowego.

Firma TELMONT SA z dniem 31 lipca 2002 r. odstapita od umowy o wykonanie
budynku mieszkalnego w Warszawie. Przyczyna byto op6znienie rob6t w stosunku do
harmonogramu, ktére przekraczalo dwa miesigce. TELMONT SA zazadal przeprowa-
dzenia inwentaryzacji budowy i przekazania obiektu w terminie do 7 dni.

BRE Bank SA Oddziat Regionalny £6dz wypowiedzial spdtce PIA Piasecki SA
umowe kredytows, ktorej warto$¢ z odsetkami wynosila na dzien 31 lipca 2002 r.
1326 590,19 euro. Bezposrednig przyczyna takiej decyzji byto zagrozenie upadtoscia
spotki. Natomiast Bank Wspdtpracy Europejskiej SA II Oddzial w Warszawie wypo-
wiedzial umowe kredytowa o wartosci, wraz z odsetkami na dzien 29 lipca 2002 r.,
962 979,50 zt. Przyczynami podanymi przez bank w tym wypadku byly:

o brak uregulowan w terminach odsetek oraz rat kapitalowych,
« znaczne pogorszenie si¢ sytuacji majatkowej kredytobiorcy.

Do Sadu Rejonowego w Kielcach w dniu 22 lipca 2002 r. wplynal wniosek fir-
my R-Tech o ogloszenie upadtosci PIA Piasecki Budownictwo Sp. z 0.0, a 31 lip-
ca 2002 r. - wniosek Przedsigbiorstwa Techmex Sp. z 0.0. o ogloszenie upadtosci
PIA Piasecki SA.

W dniu 21 sierpnia 2002 r. Wydzial Gospodarczy kieleckiego Sadu Rejonowego
postanowit otworzy¢ postepowanie uktadowe spotki PIA Piasecki SA. Jednocze$nie
oddalono wniosek wierzyciela, przedsigbiorstwa Techmex, o ogloszenie upadlosci
spotki PIA Piasecki SA. Wniosek o ogloszenie upadlosci spotka Techmex zlozyla
31 lipca 2002 .

Kolejny kontrakt budowlany zostal wypowiedziany spétce PIA Piasecki SA w dniu
4 wrzeénia 2002 r. przez Zarzad Miasta Ostrowca Swietokrzyskiego. Powodem odstg-
pienia od kontraktu byto opdznienie robét o wiecej niz 30 dni.

Z dniem 30 wrzes$nia 2002 r. Krolewska Sp. z 0.0. doreczyta spdtce PIA Piasecki SA
o$wiadczenie o odstgpieniu od wykonania obiektu biurowego Centrum Krdlewska
w Warszawie. Jako przyczyne podano opdznienie rob6t w stosunku do harmonogramu
przekraczajace 30 dni. Wedlug zarzadu PIA Piasecki SA, odstapienie spotki Krélew-
ska od umowy wykonawczej z dnia 31 marca 1999 r. bylo nieuzasadnione, poniewaz
kontrakt zostal zrealizowany; dowodem byt zreszta potwierdzony przez inwestora
zastepczego protokot odbioru wykonania wszystkich robot oraz fakt uzytkowania
przez inwestora wyzej wymienionego obiektu na mocy protokotu przekazania z dnia
16 czerwca 2002 r.

W pazdzierniku wladze PIA Piasecki SA poinformowaly, ze spodziewajq si¢
zawarcia ukladu z wierzycielami najpdzniej w styczniu 2003 r. Wowczas zgode na
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ukfad wyrazita juz potowa wierzycieli, w tym Kredyt Bank SA. Aby mozliwe stato si¢

zawarcie ukladu, potrzebne byly przeglosy ,,za” oddane przez 80% wierzycieli PIA

Piasecki SA. W celu zwigkszenia prawdopodobienstwa zawarcia ukladu, wladze firmy

sprzedaly udziaty w dwoch spotkach zaleznych Kredyt Servisowi Sp. z 0.0., powigza-

nemu z Kredyt Bankiem:

o 60% udzialow spotki PIA Piasecki Inwestycje Sp. z 0.0. za 6,5 mln zi,

»  95,5% akcji zwyktych na okaziciela Bialostockiego Przedsigbiorstwa Budownictwa
Przemystowego ,,Przemystéwka” SA, za 5,7 mln z1.

Na jesieni 2002 r. firma PIA Piasecki SA realizowala juz tylko dwa kontrakty,

o facznej wartosci 80 mln zl, a wysoko$¢ ztozonych ofert siegneta 150 min zt. Wy-

powiedziane kontrakty w 2002 r. wymusity korekte przychodéw, ktéra wplyneta na

zwiekszenie skonsolidowanej straty netto ze 120,8 mln zt do 241,9 mln zl.
W dniu 29 pazdziernika 2002 r. Bank Przemystowo-Handlowy PBK SA wypowie-
dzial nastepujace umowy spdtce PIA Piasecki SA:

o umowe z dnia 3 lipca 2001 r. o udzielenie kredytu obrotowego w formie linii
kredytowej w walutach wymienialnych nominowanego w ztotych; kwota kredytu
wraz z odsetkami na dzien 29 pazdziernika 2002 r. wyniosta 4 032 176,83 CHF
(wg Sredniego kursu NBP na dzien 29 pazdziernika 2002 r. - 10 962 279,15 zl),

« umowe z dnia 20 listopada 2000 r. o udzielenie kredytu obrotowego w formie linii
kredytowej; kwota kredytu wraz z odsetkami na dzien 29 pazdziernika 2002 r.
wyniosta 6 225 843,34 zl,

o umowe z dnia 31 lipca 2001 r. o udzielenie kredytu obrotowego w formie linii
kredytowej; kwota kredytu wraz z odsetkami na dzien 29 pazdziernika 2002 r.
wyniosta 15 495 983,33 zl,

« umowy z dnia 29 marca 2002 r. o udzielenie kredytu obrotowego w formie linii
kredytowej; kwota kredytu wraz z odsetkami na dzien 29 pazdziernika 2002 r.
wyniosta 4 150 562,22 zl.

Powodem wypowiedzenia wyzej wymienionych umoéw bylo zagrozenie spoiki
upadloscig.
Na poczatku listopada 2002 r. Telekomunikacja Polska SA odstapila od umowy

z PIA Piasecki SA na wybudowanie dla TP SA centrum ustugowo-administracyjnego

w Warszawie. Wladze TP SA w wydanym woéwczas komunikacie poinformowaly, ze

powodem wypowiedzenia umowy byl zamiar unikniecia wielomilionowych strat. PIA

Piasecki SA byla zobowigzana kontraktem dokonczy¢ budowe obiektu do 30 czerwca

2002 r.

W dniu 29 listopada 2002 r. na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy zdecydo-
wano o dalszym istnieniu spdtki PIA Piasecki SA. Uznano, Zze mimo przekroczenia
przez strate finansowa sumy kapitaldw zapasowego i rezerwowego oraz jednej trzeciej
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kapitatu zaktadowego, planowany program naprawczy rokowal nadzieje na poprawe

sytuacji ekonomiczno-finansowej firmy.

Z kolei 28 listopada 2002 r. Telewizja Polska SA wypowiedziala umowe budowla-
ng o wartosci 93,8 mln zl. Jako powdd podano wystapienie istotnego zagrozenia dla
terminu realizacji przedmiotu umowy.

Wtadze PIA Piasecki SA poinformowaty swoich akcjonariuszy w listopadzie 2002 r.
0 znaczacym ograniczeniu dzialalnosci firmy, czego przyczyna bylo nieuprawnione
skorzystanie z gwarancji przez kilku kontrahentow.

Pod koniec 2002 r. i na poczatku 2003 r. wtadze PIA Piasecki SA probowaly uzy-
ska¢ odszkodowanie za — ich zdaniem - niezgodne z umowg zerwanie kontraktow.
Podjeto nastepujace dziatania:

o 30 grudnia 2002 r. spotka PIA Piasecki SA zlozyla w Sadzie Arbitrazowym przy
Krajowej Izbie Gospodarczej pozew przeciwko Telekomunikacji Polskiej SA o za-
plate odszkodowania w wysokosci 111 025 619 zl; pozew obejmowal roszczenia
z niewltasciwego wykorzystania gwarancji bankowej na kwote okolo17 min zi,

o 27stycznia 2003 r. w Sadzie Okregowym w Warszawie, Sad Gospodarczy XX Wy-
dzial Gospodarczy, PIA Piasecki SA zlozyla pozew przeciwko przedsiebiorstwu
Krélewska Spotka z o.0. o zaptate naleznego wynagrodzenia za zrealizowang przez
PIA Piasecki SA inwestycje przy ul. Marszatkowskiej 142 w Warszawie; pozew
obejmowal kwote 6 026 034,36 zt i zawieral roszczenia z tytutu niezaptaconych
faktur za wykonane roboty, odsetki, a takze zwrot 60% kaucji gwarancyjnej,

« 5lutego 2003 r. PIA Piasecki SA zlozyla w Sadzie Okregowym, Wydziat XVI Go-
spodarczy w Warszawie, pozew przeciwko Telewizji Polskiej SA o zaplate naleznego
wynagrodzenia za zrealizowane roboty budowlane inwestycji u zbiegu ulic Wo-
ronicza i Samochodowej w Warszawie; pozew obejmowal kwote 11 422 569,58 zi
i zawieral roszczenia z tytulu niezaplaconych faktur za wykonane roboty, a takze
kare umowng za odstagpienie od umowy.

Dnia 17 lutego 2003 r. PIA Piasecki SA otrzymata od Dunaj Sp. z 0.0. w Warszawie,
ktora dzialata z pelnomocnictwa BTUIR Heros SA, wezwanie do zwrotu wyplaconej
kwoty $wiadczenia gwarancyjnego w wysokosci 7 035 225,00 zt na rzecz Telewizji
Polskiej SA za nienalezyte wykonanie kontraktu.

Wtadze grupy kapitatowej PIA Piasecki w marcu 2003 r. rozwazaly mozliwo$¢
zmiany profilu dziatalnosci firmy. Planowano rozpocza¢ funkcjonowanie w zakresie
nabywania i restrukturyzacji tzw. ztych kredytéw. Analitycy bardzo sceptycznie ocenili
wowczas ewentualnos¢ takiej decyzji i szanse powodzenia tej zmiany.

W dniu 18 marca 2003 r. Sad Rejonowy w Kielcach Wydziat Gospodarczy posta-
nowil o otwarciu postegpowania ukladowego spétki zaleznej PIA Piasecki Bruk SA.
Z kolei wladze PIA Piasecki SA w dniu 12 marca 2003 r. ztozyty w Sadzie Rejonowym
Wydzial V Gospodarczy w Kielcach pismo o cofnigcie podania o otwarcie postepo-
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wania uktadowego wraz z wnioskiem o umorzenie postgpowania oraz z wnioskiem
o ogloszenie upadlosci.

Dnia 30 czerwca 2003 r. Sad Rejonowy w Kielcach oglosil upadlos¢ spotki
PIA Piasecki SA. Wierzyciele mieli dwa miesigce na zglaszanie wierzytelnosci. Wedtug
dokumentacji ukladowej wierzycieli byto az 410, a zadluzenie wobec nich wynosito
300 mln zl.

W dniu 22 sierpnia 2003 r. zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
wykluczyl z obrotu gietdowego akcje spotki PIA Piasecki SA z dniem 27 sierpnia 2003 r.,
ze wzgledu na planowane tego dnia uprawomocnienie si¢ wyroku o upadlosci firmy.
1 wrze$nia 2003 r. syndyk masy upadlosciowej otrzymal prawomocne postanowienie
Sadu Rejonowego Wydzial V Gospodarczy w Kielcach o upadtosci PIA Piasecki SA
z siedzibg w Kielcach z dniem 27 sierpnia 2003 r.

Dopiero 29 marca 2005 r. akcje spotki PIA Piasecki SA w upadtosci zostaty wyklu-
czone z publicznego obrotu przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield, z uwagi
na niewywiazywanie sie z nalozonych obowigzkéw informacyjnych.

8. Podsumowanie

Grupa kapitalowa PIA Piasecki, mimo krotkiej historii (15 lat dzialalno$ci), miafa
na swoim koncie liczne, duze, zrealizowane z powodzeniem inwestycje i kontrakty
budowlane. Firma z sukcesem zadebiutowala na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, dzieki czemu uzyskala niezbedny kapital na dokonywanie akwizycji
mniejszych firm budowlanych.

W okresie notowan spotka wykazywata sie duza dynamikg przychodéw i zysku
netto. Jednak mimo realizacji bardzo duzych kontraktéw budowlanych (firma wybudo-
wala okolo kilkudziesieciu obiektow), pogarszajaca si¢ sytuacja w branzy budowlanej
od 2000 r. wplynela negatywnie na dziatalnos¢ grupy kapitatowej PIA Piasecki. Po-
dejmowane przez zarzad firmy dziatania restrukturyzacyjne, poszukiwania inwestora
strategicznego czy dodatkowe emisje obligacji, nie zostaly w pelni zrealizowane.

Najbardziej niekorzystnym zdarzeniem z punktu widzenia dalszej dziatalnosci
spotki bylo niepowodzenie w emisji obligacji w 2002 r. PIA Piasecki prowadzita wow-
czas 14 duzych kontraktéw o facznej wartosci 793 mln zt i, biorgc pod uwage specyfike
branzy budowlanej, potrzebowala znacznych $rodkéw na prawidtowe i terminowe
wywigzywanie si¢ z zawartych umow.

Krytycznym momentem w dzialalnosci firmy bylo odstgpienie od umowy przez
Telekomunikacje Polska SA i wykonanie przez nig gwarancji bankowej na kwote
17 mln z1. To spowodowalo nie tylko problemy z ptynnoscia w spotce PIA Piasecki SA,
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ale rowniez calg seri¢ wypowiedzen kolejnych kontraktéw budowlanych i uméw
kredytowych.

W wyniku tych wydarzen wiadze spotki od 2002 r. prowadzily starania majace na
celu ochrong interesu wierzycieli i akcjonariuszy. Mialo to zosta¢ osiaggnigte najpierw
poprzez toczace si¢ postepowanie ukladowe, a nastepnie, po niepowodzeniu tego po-
stepowania (czego bezposrednia przyczyna bylo wypowiedzenie kontraktu na kwote
ponad 90 mln zt przez Telewizje Polskg SA), postepowanie upadlosciowe. Wiadze
firmy probowaly jeszcze ratowa¢ firme, rozwazajac zmiane profilu dzialalnosci z branzy
budowlanej na finansowa (odzyskiwanie ztych dtugéw), zostalo to jednak od samego
poczatku sceptycznie ocenione przez analitykow gieldowych i ekspertow.

Najwigkszymi udzialowcami PIA Piasecki SA w polowie 2003 r., a zatem tuz przed
ogloszeniem upadlosci spotki, byli Bank Handlowy w Warszawie i zatozyciele spotki,
bracia Piaseccy. To oni, obok wierzycieli firmy, poniesli najwigksze straty w wyniku
jej bankructwa.

Na upadlosci grupy PIA Piasecki skorzystaly z pewnoscig konkurencyjne firmy
budowlane, ktore przejety wypowiedziane kontrakty i dokonczyly realizacje wielu
budynkéw oraz obiektow.

9. Druga szansa

Ogromne zadtuzenie spotki PIA Piasecki SA w chwili jej upadlosci (ok. 300 mln zt)
przekreslato mozliwosci drugiej szansy. Firma zostala postawiona w stan likwidacji.

10. Wnioski i rekomendacje

Na podstawie przeprowadzonych badan i analiz mozna stwierdzi¢, ze upadios¢
firmy PIA Piasecki byta spowodowana przede wszystkim utratg przez nig ptynnosci.
Liczne wypowiedziane kontrakty budowlane wplynely nie tylko na brak $rodkéow
pieni¢znych niezbednych do prowadzenia tak duzych inwestycji, lecz takze przy-
czynily sie do powstania niekorzystnej opinii na temat grupy PIA Piasecki na rynku
budowlanym. Praktycznie calkowicie utrudnito to pozyskiwanie nowych kontraktow
oraz kredytéw bankowych.

PIA Piasecki SA z sukcesem zadebiutowata na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie i wladze firmy zgodnie z obowigzujacymi przepisami informowaly jej
akcjonariuszy o sytuacji ekonomiczno-finansowej (ktéra przez pierwsze lata noto-
wan na gieldzie byla dobra, a osiggane wyniki finansowe byly satysfakcjonujace). Nie
uchronilo to jednak spétki przed upadtoscia. Dopuszczenie spdtki PIA Piasecki do
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publicznego obrotu nie powinno przeciez zwalnia¢ jej gléownych akcjonariuszy z do-
ktadnego kontrolowania i nadzorowania biezgcej dzialalnosci firmy.

Grupa kapitalowa PIA Piasecki miala rozproszong strukture, co niewatpliwie
znacznie utrudnialo proces sprawnego zarzadzania firmg i szybkie reagowanie na
pojawiajace si¢ problemy.

Istotnym zagrozeniem w funkcjonowaniu PIA Piasecki bylo réwniez skupienie
dziatalno$ci na jednym obszarze (w Warszawie), na ktérym zresztg konkurencja byta
bardzo wysoka. Réwniez brak doktadnego nadzoru nad podwykonawcami mogt po-
wodowac trudnosci w funkcjonowaniu catej grupy kapitatowej. Ponadto w przypadku
firmy PIA Piasecki, a wiec podmiotu realizujacego jednoczesnie wiele kontraktow
budowlanych i finansowanych kredytami bankowymi, istniata potrzeba wlasciwej ich
koordynacji i uregulowan prawnych.

Zasadne bytoby, aby spoétki korzystaly z metod prognozowania bankructwa (z mo-
deli predykcji upadlosci, ze strategicznych systemdéw wczesnego ostrzegania) jako
narzedzi uzupelniajacych ocene dzialalnosci firm. Takie dzialania nie wyeliminujg
ryzyka upadlosci podmiotéw gospodarczych, pozwolg jednak na jego ograniczenie
i - co najwazniejsze — na wczesng reakcje na pojawiajace si¢ niekorzystne czynniki
w funkcjonowaniu spotek.



