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1. Wprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie moze pociagac¢ za soba konieczno$¢ uwzgledniania
w przedsigbiorstwie pewnych kosztow zwiazanych z zarzadzaniem ryzykiem. Koszty te moga
wplywa¢ na przeptywy pienigzne, ktore sq brane pod uwage w przypadku analizy optacalnosci
przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Aby uwzgledni¢ wpltyw zarzadzania ryzykiem na analizg optacalnosci,
nalezy wskaza¢ metody pomiaru ryzyka i oceni¢ ich wpltyw na analiz¢ optacalnosci przedsigwzigc
inwestycyjnych'. Do najcze$ciej wykorzystywanych metod pomiaru ryzyka nalezy metoda wartosci
narazonej na ryzyko oraz metoda przeptywéw pienigznych narazonych na ryzyko’. W opracowaniu
przedstawiono, w jaki sposéb przedsigwzigcia inwestycyjne wplywaja na mierniki ryzyka oraz jak
wplyw ten znajduje odzwierciedlenie w analizie optacalno$ci.

2. Wplyw przedsigwzigcia inwestycyjnego na warto$¢ narazona na ryzyko

Wplyw przedsigwzigcia inwestycyjnego na warto§¢ narazona na ryzyko mozna mierzy¢
poprzez okreslenie zmian warto$ci narazonej na ryzyko, wywolanej przez przedsigwzigcie. W celu
przeanalizowania tego wplywu mozna przyja¢ model finansowania przedsigwzigcia inwestycyjnego
wykorzystujacy transakcje kupna 1 sprzedazy aktywow przedsigbiorstwa. W modelu takim
przedsigbiorstwo dokonuje inwestycji w nowe aktywa, wykorzystujac $rodki pochodzace ze sprzedazy
posiadanych w portfelu instrumentéw, np. papierow wartosciowych. Takie transakcje kupna
i sprzedazy wplywaja zar6wno na oczekiwana stopg zwrotu z portfela, jak i na jego zmiennosc.
Przyjmujemy przy tym, ze papiery wartosciowe cechuja si¢ normalnym rozktadem
prawdopodobienstwa, i zakladamy, ze portfel tych papierow jest utrzymywany dostatecznie diugi
okres czasu, co pozwala uwzgledni¢ oczekiwane stopy zwrotu przy obliczaniu VaR. Wartos¢ VaR (na
poziomie prawdopodobienstwa 5%) jest okreslana jako iloczyn statej 1,65 i zmiennoSci portfela
pomniejszony o oczekiwana stopg zwrotu z portfela’.

Wiasciwosci oczekiwanej stopy zwrotu R i zmiennosci portfela 6 wskazuja, iz zmiana
w oczekiwanej stopie zwrotu portfela E(R,), wynikajaca z zakupu pewnej ilosci i-tego papieru
warto$ciowego oraz sprzedazy takiej samej ilosci j-tego papieru wartoSciowego, jest rOwna roznicy
oczekiwanych stop zwrotu papierow wartosciowych i-tego oraz j-tego pomnozonej przez wielkosc¢
transakcji wyrazona w formie udziatu w portfelu Aw.

AR, =[E(R)~ E(R, - aw

Zmiany w zakresie udzialu papieréw w portfelu wptywaja rowniez na zmienno$¢ catego
portfela. Wplyw zmian w zakresie zmiennosci jest uzalezniony od kowariancji pomigdzy stopa zwrotu
z danego papieru wartosciowego a stopa zwrotu z portfela®. Zwigkszenie zmiennosci portfela moze
wystapi¢ w przypadku transakcji kupna/sprzedazy, ktora zwigksza udzial w portfelu papieru
wartosciowego o dodatniej kowariancji z portfelem oraz w przypadku transakcji, ktéra zmniejsza
udziat w portfelu papieru wartosciowego o ujemnej kowariancji z portfelem.

W przypadku zwigkszenia udziatu i-tego papieru wartosciowego (o wielkos¢ Aw) w portfelu
(oznaczonym jako p, ktory zawiera N elementdw) i zmniejszenia udzialu w portfelu j-tego papieru
wartosciowego (rowniez o wielko$¢ Aw) mozemy okreslic wplyw tej zmiany na zmienno$¢ portfela.
Wplyw Aw na zmiany zmiennosci mozna wyznaczy¢, wykorzystujac ponizsza zaleznosc.

B Cov(Ri,Rp)-Aw
r VOI(RP)

Ac = B, -Vol(R, ) Aw,

' A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000.

M. Crouhy, D. Galai, R. Mark, Risk management, McGraw-Hill, New York 2001.
3 P. Jorion, Value at risk, McGrawHill, New York 2001.

* K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 2000.



gdzie B, jest ilorazem kowariancji stopy zwrotu i-tego papieru warto§ciowego ze stopa zwrotu
portfela oraz wariancji stopy zwrotu z portfela’. Jezeli portfel p przedsigbiorstwa jest portfelem
rynkowym, to wspolczynnik B, jest wspotczynnikiem B wynikajacym z modelu wyceny aktywow
kapitatowych CAPM°. Jezeli portfel p przedsiebiorstwa nie jest portfelem rynkowym to wspotczynnik
Bip r6Zni si¢ od wspotczynnika B, wynikajacego z modelu wyceny aktywow kapitatowych CAPM.

Wspolczynnik  danych aktywow okresla wnoszony przez te aktywa wktad do ryzyka portfela.
Aktywa o wyzszym wspotczynniku B wnosza wyzszy wktad do ryzyka portfela.

Wyprowadzenie zaleznosci okreslajacych wptyw Aw na zmiany zmiennosci portfela papierow
wartosciowych’.
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W przypadku zwigkszenia udzialu w portfelu i-tego papieru wartosciowego (o wielkos¢ Aw)
1 zmniejszenia udzialu w portfelu j-tego papieru wartoSciowego (rowniez o wielkos¢ Aw)
otrzymujemy przyrost zmiennos$ci portfela okreslony wyrazeniem:

Ao, =Aol(R,)=(a8, —AB,)=(8, - B, ) Aw-Vol(R,) .

> Ibidem.

S Ibidem.

7 J. Koronacki, J. Mielniczuk, Statystyka dla studentéw kierunkéw technicznych i przyrodniczych, WNT,
Warszawa 2001.




Jezeli oczekiwana stopa zwrotu portfela jest oszacowana jako rowna zero, to przyrost wartosci
narazonej na ryzyko VaR z tytulu transakcji kupna/sprzedazy jest rowny iloczynowi 1,65 przez
przyrost zmiennosci z tytutu transakcji kupna/sprzedazy przez warto$¢ portfela W.

AVaR =1,65- AlVol(R, ))- W

Jezeli transakcja kupna/sprzedazy zwigksza oczekiwana stopg zwrotu portfela, fakt ten
powoduje, iz warto$¢ narazona na ryzyko VaR ulega zmniejszeniu w poréwnaniu do warto$ci
narazonej na ryzyko w przypadku nizszych oczekiwanych stop zwrotu, poniewaz wszystkie stopy
zwrotu z portfela sa zwigkszone z powodu wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu. Laczny przyrost
warto§ci narazonej na ryzyko VaR mozemy okresli¢ jako sume przyrostu wynikajacego ze zmian
w zakresie oczekiwanych stop procentowych oraz przyrostu wynikajacego z modyfikacji w zakresie
zmiennosci:

AVaR=—E(R,)-E(R,))-aw-w + (8, - B, )-1,65-Vol(R, )- Aw-W .

Przedsigbiorstwo musi oceni¢, czy wplyw zmian w zakresie oczekiwanych stop zwrotu jest
dostatecznie duzy, aby uzasadnia¢ przyrost wartosci narazonej na ryzyko. W tym celu
przedsigbiorstwo powinno okresli¢ koszty zwigzane ze wzrostem VaR.

Przyjmijmy, ze zwigkszenie tacznych kosztow zwiazanych z warto$cia narazong na ryzyko
w przypadku matych zmian moze by¢ oszacowane przez krancowe koszty jednostkowe wartosci
narazonej na ryzyko. Na podstawie znajomosci kosztow krancowych przedsigbiorstwo moze okresli¢
koszty zwiazane ze wzrostem warto$ci narazonej na ryzyko. Podejmujac decyzjg¢, mozna wowczas
wykorzysta¢ poréwnanie oczekiwanych dochodow z transakcji handlowej ze wzrostem tacznych
kosztow zwiazanych ze zmiana wartoSci narazonej na ryzyko, wynikajaca z transakcji
kupna/sprzedazy.

Oczekiwane dochody wynikajace z transakcji kupna/sprzedazy mozna okresli¢ jako iloczyn
oczekiwanej stopy zwrotu z transakcji handlowej oraz wartosci portfela. Wzrost tacznych kosztow
z tytulu zmian warto$ci narazonej na ryzyko mozna okresli¢ jako iloczyn jednostkowych kosztow
krancowych pomnozonych przez przyrost wartosci narazonej na ryzyko. Oczekiwane dochody netto
z tytulu transakcji po uwzglednieniu kosztow zmiany warto$ci narazonej na ryzyko sa rdznica
powyzszych wielko$ci. Jednostkowe koszty krancowe obejmuja wszystkie koszty przedsigbiorstwa
wywotane przez zwigkszenie kwoty warto$ci narazonej na ryzyko.

3. Wplyw przedsigwzigcia inwestycyjnego na przeplywy pieni¢zne narazone na ryzyko

Wplyw projektu inwestycyjnego na przeplywy pienigzne narazone na ryzyko CaR® okreslamy
jako zmiang przeptywow pienigznych wywolang przez projekt inwestycyjny. Jezeli rozmiary projektu
sa male, mozemy wykorzysta¢ metod¢ szacowania krancowego wpltywu projektu na przeplywy
pieni¢zne narazone na ryzyko. W przypadku projektu, dla ktéorego nie mozemy zastosowaé do
szacowania kosztow metody przyrostow krancowych, niezbgdne staje si¢ okreslanie wpltywu nowego
projektu na CaR poprzez poréwnanie wartosci CaR z uwzglednieniem projektu inwestycyjnego oraz
warto$ci CaR bez projektu inwestycyjnego.

Przyjmijmy, ze przeptywy pieni¢zne ze wszystkich aktualnie prowadzonych projektéw
inwestycyjnych wynosza C,, natomiast przeptywy pienigzne z nowego projektu inwestycyjnego
wynosza Cy. Przy zalozeniu, ze przeptywy pienigzne cechuja si¢ rozktadem normalnym, mozemy
okresli¢ przeplywy pienigzne narazone na ryzyko CaR (na poziomie prawdopodobienstwa 5%),
wykorzystujac ponizsza zaleznos¢:

CaR,,, (A4)=1,65-Vol(C,).

Przeptywy pieni¢zne narazone na ryzyko po uwzglednieniu nowego projektu okreslamy jako:

CaR,, (4+ N)=1,65-Vol(C, +C,)=165-[V(C,)+V(C,)+2-Cov(C,,C,)]"".

¥ R. Stulz, Rethinking risk management, “Journal of Applied Corporate Finance”, 1996, vol. 9, nr 3.



Wplyw podjecia projektu na przeptywy pienigzne narazone na ryzyko zalezy od jego wariancji
oraz kowariancji z biezacymi projektami. Projekt inwestycyjny o wyzszej wariancji przeplywow
pienigznych silniej zwigksza przeplywy pienigzne narazone na ryzyko CaR, poniewaz jest bardziej
prawdopodobne, ze taki projekt inwestycyjny przyniesie wigksze straty. Jednakze wyzsze straty silniej
wplywaja na przedsigbiorstwo, gdy wystepuja w przedsigbiorstwie znajdujacym si¢ w zlej sytuacji
ekonomiczno-finansowej. W takim przypadku oznacza to, ze projekt inwestycyjny, ktorego przeptywy
pienigzne wykazuja wyzsza kowariancj¢ z istniejacymi przeptywami pieni¢znymi, silniej zwigksza
wartos¢ CaR przedsigbiorstwa.

Jezeli z przepltywami pienigznymi narazonymi na ryzyko zwiazane sa pewne koszty, mozemy je
traktowac jako jeszcze jeden rodzaj kosztow zwiazanych z projektem inwestycyjnym. Zaktualizowana
warto$¢ netto projektu inwestycyjnego jest pomniejszana o wptyw projektu inwestycyjnego na koszty
zwiazane z przeptywami pieni¢znymi narazonymi na ryzyko CaR. Koszty zwiazane z wartoscia CaR to
koszty powstajace na poczatku roku (lub analizowanego okresu), wynikajace z prawdopodobienstwa
wystapienia niskich przeptywow pienigznych, co uniemozliwia przedsigbiorstwu uzyskanie korzysci
z mozliwych do realizacji projektow inwestycyjnych. Warto$¢ biezaca tych kosztéw powinna
pomnigjsza¢ wielkos¢ NPV projektu wyznaczona z zastosowaniem modelu wyceny aktywow
kapitalowych. W konsekwencji przedsigbiorstwo moze podejmowaé wszystkie projekty, dla ktorych
wielkos¢ NPV (okreslona z stopy dyskontowej wynikajacej z modelu CAPM) przewyzsza wpltyw
kosztow zwiazanych z przeplywami pieni¢znymi narazonymi na ryzyko CaR.

Rozwazmy przyktad, przyjmujac, ze przeptywy pieni¢zne maja rozktad normalny. Zatézmy,
ze przedsigbiorstwo posiada oczekiwane przeptywy pienigzne w wysokosci 8 min zt o zmiennos$ci
okreslonej na 5 min zt. Okreslony dla nowego projektu wspotczynnik korelacji z biezacymi projektami
inwestycyjnymi wynosi 0,5. Projekt cechuje wspotczynnik B okreslony w odniesieniu do portfela
rynkowego w wysokosci 0,25. Zaktadamy, ze z projektem inwestycyjnym zwigzana jest tylko jedna
ptatno$¢ na koniec rocznego okresu jego realizacji i wynosi ona 5,8 min zt. Zaktadamy rowniez, ze
stopa procentowa wolna od ryzyka jest rowna 5% a rynkowa premia za ryzyko wynosi 6%.
Wykorzystujac model wyceny aktywow kapitalowych mozemy okresli¢ koszt kapitatu w przypadku
projektu inwestycyjnego:

CCripy =5%+0,25-6% =6,5%.
Dla takiego kosztu kapitalu warto$¢ biezaca netto projektu inwestycyjnego jest rowna

zdyskontowanym na poczatek okresu wptywom pomniejszonym o wydatki:

NPV = 58

~5=0,446 .
5

2

Poniewaz kryterium optacalnosci inwestycji jest spetnione (NPV > 0), przedsigbiorstwo moze
podja¢ taki projekt inwestycyjny, jezeli nie uwzglednia catkowitego ryzyka (zwiazanego ze
zmiennoscia przeptywow po podjeciu decyzji o przyjeciu projektu do realizacji).

Zmiennos$¢ przeptywow pienieznych po podjeciu projektu inwestycyjnego wynosi:
(5> +52+2-0,5-5-5)" =8,66025.

Podjecie projektu inwestycyjnego zwigksza zmiennos¢ przeplywow pienig¢znych o kwote 3,66
min zi.

CaR,,, (przed)=1,65-5=825
Przed podjgciem projektu warto§¢ CaR wynosi 8,25 min zt.
CaR,,,(po)=1,65-8,66025 = 14,2894

Po podjeciu projektu inwestycyjnego warto$¢ CaR staje sig¢ rowna 14,289 min zt.



Jezeli koszty zwiazane z CaR wynosza w przedsigbiorstwie 10% kwoty CaR, przedsigbiorstwo
powinno odrzuci¢ projekt ze wzgledu na brak spetnienia kryterium optacalnosci inwestycji (przy
uwzglednieniu kosztow zwigzanych ze zmiang CaR).

NPV =0,472-0,1- (14,2894 - 8,25) =0,472-0,1-6,0394 =-0,132

W przypadku projektow inwestycyjnych obejmujacych kilka okreséw (np. kilka lat) nalezy
uwzgledniac¢ koszty zwiazane z CaR zaréwno w pierwszym, jak i w pozniejszych okresach realizacji
projektu inwestycyjnego Uwzglednienie wptywu tych kosztow na kryterium NPV jest mozliwe do
zrealizowania przy zalozeniu, ze mozliwe jest oszacowanie wplywu projektu na warto§¢ CaR
w przyszto$ci. W kazdym roku przeptywy pieni¢zne zwiazane z projektem powinny by¢ pomniejszone
o koszty zwiazane z wptywem projektu na koszty wynikajace z CaR. Jezeli wptyw projektu na koszty
zwigzane z CaR jest okreslany dla poczatku roku (okresu) i jego warto$¢ szacowana jest jako
ekwiwalent pewnosci, wktad projektu do kosztow wynikajacych z CaR jest dyskontowany na chwile
biezaca z wykorzystaniem stopy wolnej od ryzyka.

4. Podsumowanie

W opracowaniu zaprezentowano metody pomiaru ryzyka (takie jak warto$¢ narazona na
ryzyko 1 przeptywy pieni¢zne narazone na ryzyko) oraz sposob wykorzystywania metod analizy
portfela w przypadku przedsigbiorstwa podejmujacego przedsigwzigcie inwestycyjne.

W praktycznych zastosowaniach w przedsigbiorstwie przyjmuje si¢ najczesciej, ze w analizie
optacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych nie uwzglednia si¢ kosztow zwiazanych ze zmiennoscia
przeplywoéw  pienigznych (lub zmiennoscia oczekiwanych przychodoéw). Przedsigbiorstwa
zarzadzajace ryzykiem winny jednak dazy¢ do uwzgledniania tych kosztéw przy stosowaniu
kryterium NPV, poniewaz moze to mie¢ znaczny wplyw na oceng optacalnosci i podejmowanie
decyzji dotyczacych wyboru przedsigwzigé do realizacji.
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Wprowadzenie
Podstawowym celem tego artykulu jest przedstawianie charakterystyki prawnej swapow
na gruncie prawa polskiego, zar6wno w ujeciu publiczo-, jak i prywatnoprawnym. Nie da si¢
tego, moim zdaniem, zrobi¢ bez przedstawienia praktycznej strony funkcjonowania swapow. Na
zakonczenie sprobuje takze odnies¢ si¢ do pewnych tendencji, ktore — jak si¢ zdaje — moga do-
prowadzi¢ do przeksztalcenia pochodnych instrumentéw finansowych w umowy nazwane.

Swapy zajmuja ugruntowana pozycje na rynkach finansowych od wielu lat', a ze wzgledu na
swoja uniwersalno$¢ i elastycznosc¢ sg instrumentem dynamicznie rozwijajacym sig. Warunki rynkowe
wymuszaja z kolei coraz bardziej szczegotowe ujecie obrotu swapami w ramy prawne. W prawodaw-
stwie polskim jak dotychczas nie dokonano tego w sposob choc¢by nawet wzglednie szczegdlowy.
Z kolei w krajach o bardziej rozwinigtych rynkach finansowych przynajmniej powaznie rozwaza sig
objecie $cislejsza regulacja rynkow pozagieldowych instrumentéw finansowych.

Ogolna charakterystyka i zastosowanie swapow

Zgodnie z tradycyjna definicja ekonomistoéw swap (ang. zamiana, wymiana) prowadzi do ure-
gulowania pomigdzy stronami przysztych strumieni ptatnosci na okreslonych w nim warunkach. Stro-
ny kontraktu ustalaja w nim takie elementy, jak waluta lub waluty ptatnosci, oprocentowanie, terminy
1 czestotliwos¢ platnosci, cena transakcji, daty rozpoczecia i zakonczenia umowy, jak réwniez ewen-
tualne zabezpieczenia.

Przyjmuje si¢, ze podstawowa funkcja swapow jest zamiana jednego ryzyka na inne’. Kon-
trakty swap zawierane sa zwykle pomigdzy stronami o ro6znych mozliwosciach rynkowych w zakresie
pozyskania §rodkow w chwili, gdy mozliwa do zrealizowania na rynku transakcja o obiektywnie naj-
korzystniejszych parametrach dla danej strony (istniejaca przewaga komparatywna na okreslonym
rynku®) jest odmienna od jej preferencii.

Swapy mozna podzieli¢ wedhug réznych kryteriow, a $cislej — na rézne kategorie mozna po-
dzieli¢ ryzyka, jakie te instrumenty pozwalaja zabezpieczy¢. Podzial podstawowy to rozroznienie
miedzy swapem walutowym (currency swap, FX Swap) a odsetkowym (interest rate swap — IRS)".
Ryzyko walutowe (kursowe), polegajace na niebezpieczenstwie wystapienia niekorzystnych zmian
kursow walut, ograniczane jest poprzez zamiang platnos$ci w jednej walucie na ptatnosci w innej walu-
cie, a ryzyko odsetkowe (stopy procentowej) — poprzez zamiang ptatnosci dokonywanych w oparciu
o jedna stope procentowa na dokonywane w oparciu o inng (najczesciej chodzi o zamiang stopy pro-
centowej zmiennej na stata lub zmiennej na inna zmienng).

Swapy mozna podzieli¢ takze na instrumenty oparte na aktywach (asset swap) i pasywach
(liability swap). Swap oparty na pasywach pozwala zamieni¢ ryzyko zwiazane z danym zobowiaza-
niem na zwigzane z innym, a oparty na aktywach polega na zamianie ryzyka wynikajacego z posiada-
nia jednego aktywa (np. zakup obligacji o staltym oprocentowaniu w walucie X) na inne (pozyczka
udzielona innemu podmiotowi w walucie Y oprocentowana wedtug stopy zmienne;j).

Od kilku lat na rynek wkraczaja instrumenty pozwalajace ograniczy¢ takze inne ryzyka — np.
swapy indeksowe’ i kredytowe.

! Przyjmuje sie, ze pierwsze transakcje swap zostaly zawarte w 1981 r. Pierwszymi bankami, ktore tworzyly te transakcje
byly Bank Swiatowy i Deutsche Bank.

> Por. A. McDougal, Swapy.Techniki zawierania transakcji i zarzqdzanie ryzykiem, Dom Wydawniczy Dom
Wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 24.

3 Tworca tej teorii jest D. Ricardo. Jej praktyczne zastosowanie do praktyki rynku swapéw jest jednak kwestionowane — por.
J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG-Press,Warszawa 1999, s. 167 i n.

# Istnieja rowniez swapy walutowo-procentowe (CCIRS — Cross Currency Interest Rate Swap, zw. takze Cross Currency
Swap, Currency Coupon Swap, Circus Swap) — jest to, moim zdaniem, odmiana swapu procentowego, gdyz w ramach trans-
akcji wymieniane sa okresowo platnosci odsetkowe, ale naliczane sg one od kwot nominalnych w réznych walutach.

> Swapy indeksowe to inaczej swapy akcyijne, o ktérych mowa w Prawie o publicznym obrocie i projekcie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi — polegaja na zamianie ptatnosci odsetkowej obliczanej od kwoty kapitalu wedtug stalej stopy
procentowej na platno$¢ odsetkowa, ale naliczana zgodnie ze zmianami indeksu gietdowego (moga one przybra¢ charakter
Overnight Index Swap).
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Pochodne instrumenty finansowe w polskim ustawodawstwie po 1989 r.t

Przechodzac do uwag de lege lata nalezy kilka zdan poswigci¢ historii regulacji obrotu in-
strumentami finansowymi w Polsce. Pochodne instrumenty finansowe, jako pewna grupa transakcji na
rynku finansowym, ktére posiadaja okreslone wspdlne cechy, wprowadzane sa do prawa polskiego po
1989 r. z duzym trudem. Wydaje si¢, ze ustawodawca, tolerujac ich istnienie, stara si¢ nie dotykac tej
materii, o ile nie jest to absolutnie niezbedne, a wigc dziatalno$¢ ustawodawcza na tym polu przypomina
bardziej ,tatanie dziur”, niz jakiekolwiek skoordynowane préby wprowadzenia kompleksowej regulacji.
Skutkuje to oczywiscie rozproszeniem przepisOw 1 niespojnoscia terminologiczna, a z drugiej strony —
probami pozaustawowego uregulowania tych kwestii, pozwalajacego rynkowi sig rozwijaé’.

Pierwsze uregulowania dotyczace instrumentéw pochodnych pojawity si¢ w Il pot. lat 90. ub.
w. Wydaje si¢ jednak, ze pierwszym w Polsce po 1989 r. aktem prawnym, ktory postugiwat si¢ termi-
nem ,,instrumenty pochodne”, byt Uktad Europejski ustanawiajacy stowarzyszenie migdzy Rzeczapo-
spolita Polska a Wspolnotami Europejskimi i ich Panstwami Cztonkowskimi z 1991 r.*

Proby uregulowania kwestii istotnych z punktu widzenia nadzorczego, czyli m.in. okreslenia
zasad zaangazowania uczestnikow rynku w okreslone transakcje, podjeto w tak istotnych dla rynku
finansowego ustawach, jak Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z 1997 r.°, Pra-
wo dewizowe z 1998 r. oraz Prawo bankowe z 1997 r., gdzie z kolei mowa jest o ,,terminowych
operacjach finansowych”. O instrumentach pochodnych wspomina takze ustawa o finansach pu-
blicznych z 1998 r."°.

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci, ktéra weszla w zycie 1 stycznia 2002 r."', wprowadzita
do niej pojecie ,,instrumentu finansowego”. Na podstawie ustawy o rachunkowosci wydano takze roz-
porzadzenie Ministra Finansow z 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdélowych zasad uznawania, me-
tod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, ktore w chwili
obecnej najbardziej precyzyjnie wskazuje transakcje zaliczane do grupy instrumentow finansowych,
ale takze definiuje poszczegélne instrumenty'?. Od 2001 r. ,pochodne instrumenty finansowe” wy-
mieniane sa w ustawach o podatku dochodowym od 0s6b prawnych i o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, a od 2004 r. w nowej ustawie o podatku od towaréw i ustug mowa jest o zbywalnych in-
strumentach finansowych.

Najp6zniej podjgto dziatania zmierzajace do uregulowania kwestii wynikajace z praktyki ob-
rotu gospodarczego, np. dotyczace zabezpieczenia intereséw wierzycieli na wypadek upadlosci jednej
ze stron transakcji, ktorej przedmiotem jest pochodny instrument finansowy (zagadnienia te reguluje
ustawa Prawo upadtosciowe i naprawcze, ktore weszto w zycie 1 pazdziernika 2003 r.), czy niepoza-
danej mozliwosci uznawania transakcji pochodnych za zobowiazania z gry lub zaktadu (przepis wska-
Zujacy wyraznie, ze ,.terminowe operacje finansowe” nie maja takiego charakteru pojawit si¢ w usta-
wie Prawo bankowe w 2004 r."; bardzo wyraznie wyeksponowana jest ta kwestia w projekcie ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, o ktorym bedzie jeszcze mowa).

Wydaje sig, ze od czasu, gdy integracja Polski ze Wspdlnotami Europejskimi wkroczyta
w kulminacyjna fazg (I pot. 2004 r.), mamy do czynienia z nowym etapem regulacji dotyczacej po-
chodnych instrumentéw finansowych, czego wyrazem moze by¢ obszerna nowelizacja ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi'®, uchwalenie ustawy o zabezpieczeniach finanso-

8 Bardzo szczegotowe opracowanie na ten temat autorstwa T. Nieboraka Pochodne instrumenty finansowe w ustawodawstwie
polskim (Proba systematyzacji terminologicznej) ukazalo si¢ w miesigczniku ,,Panstwo i Prawo” 2003, nr 1, s. 55.

7 Na szczegolng uwage i uznanie zastuguja w szczegdlnosci dziatania Zwiazku Bankéw Polskich, ktore doprowadzity do
powstania wzorcowych umow ramowych w zakresie obrotu pochodnymi instrumentami finansowymi, skonstruowanych
w oparciu o szeroko przyjeta w praktyce migdzynarodowej konstrukcje umowy ramowej International Swaps and Derivatives
Association, m.in. umozliwiajacych stosowanie nettingu, jak rowniez zawierajacych opisy transakcji, stanowiace probg po-
zaustawowego ujednolicenia terminologii i koniecznych elementéw poszczegdlnych rodzajow transakc;ji.

§ Zatacznik XII ¢ wymieniajacy ushugi finansowe.

? Ustawa w art. 3., ust. 3. méwita o prawach pochodnych bedacych papierami wartosciowymi.

10 Art. 30., pkt 3.

' Ustawa z 9 listopada 2000 r. 0 zmianie ustawy o rachunkowosci — DzU nr 113, poz. 1186.

12 DzU nr 149, poz. 1674, ze zm.

13 Art. 7a, ktory obowiazuje od 1 maja 2004 r.

!4 Ustawa z 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz o zmianie in-
nych ustaw — DzU nr 64, poz. 594.
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wych z 2 kwietnia 2004 r.", a ostatnio — skierowanie do sejmu rzadowego projektu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi'®. Jak nietrudno si¢ domysli¢, zmiany te wymusza fakt cztonkostwa we
Wspolnotach Europejskich.

Swap jako instrument finansowy oraz jako instrument pochodny (derywat)

Aktualnie jednym z aktow prawnych regulujacych jedna z ptaszczyzn obrotu pochodnymi in-
strumentami finansowymi'’ jest wspomniane wczesniej rozporzadzenie Ministra Finansow z 12 grud-
nia 2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentéw finansowych. Rozporzadzenie nie definiuje pojgcia ,,instrument finansowy”,
stwierdzajac jedynie, ze przepisy rozporzadzenia stosuje si¢ odpowiednio do:

1) umow, ktorych przedmiotem sa towary, takich jak kontrakty towarowe, opcje i kontrakty
swap, przewidujacych dla jednej ze stron prawo do rozliczenia zobowiazania poprzez wyda-
nie srodkdéw pienigznych albo innych aktywow finansowych, z wyjatkiem przypadku, gdy
jednostka:

a) zawarla umowe w celu nabycia, sprzedazy lub wykorzystania towarow i nie stwierdza
zajscia okolicznosci, ktore uniemozliwiaja wykonanie postanowien objetych umowa,

b) zawierajac umowe, miata zamiar nabycia, sprzedazy lub wykorzystania towarow,

¢) oczekuje wykonania postanowien umowy poprzez dostawe towarow,

2) zobowiazan, ktére na podstawie umowy moga by¢ rozliczone przez jednostkg¢ droga wydania
aktywow finansowych albo wlasnych instrumentéw kapitatowych, pod warunkiem, ze ilo$¢
wlasnych papierow warto$ciowych niezbgdnych dla rozliczenia zobowiazania zmienia si¢
wraz ze zmiang ich wartosci godziwe;j.

Jednoczesnie, przepisow rozporzadzenia nie stosuje si¢ do:

1) instrumentow kapitalowych wyemitowanych lub wystawionych przez jednostke, w tym udzia-
1ow, opcji na akcje wlasne, praw poboru lub warrantéw, praw do akcji i innych instrumentow
finansowych, ktore zgodnie z ustawa jednostka zalicza do kapitalu wtasnego,

2) udzialéw w jednostkach podporzadkowanych,

3) praw i zobowiazan wynikajacych z umow ubezpieczeniowych w rozumieniu ustawy z 22 maja
2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej (DzU nr 124, poz. 1151),

4) praw i zobowiazan wynikajacych z umow, o ktérych mowa w art. 3., ust. 4. ustawy o rachun-
kowosci'®,

5) umow, z ktorych wynika obowiazek dokonania ptatnosci zaleznych od warunkow klimatycz-
nych, geologicznych lub innych czynnikow naturalnych,

ale stosuje si¢ do instrumentéw pochodnych wbudowanych w umowy, o ktorych mowa w pkt 4.1 5.,
o ile nie sg zalezne od czynnikdw wymienionych w pkt 5., oraz do zasad wylaczania z ksiag rachun-
kowych naleznos$ci finansujacego poddanych zamianie na papiery warto§ciowe (sekuratyzacji), wyni-
kajacych z uméw, o ktérych mowa w art. 3 ust. 4 ustawy o rachunkowosci. Z treéci rozporzadzenia
nalezy jednak wnioskowa¢, ze umowy wymienione w punktach 1-5 sg instrumentami finansowymi.

Rozporzadzenie wprowadza za to definicj¢ instrumentu pochodnego (§ 3., pkt 4.) — jest nim
instrument finansowy, ktorego:
1) wartos¢ jest zalezna od zmiany warto$ci instrumentu bazowego, tj. okreslonej stopy procen-
towej, ceny papieru warto$ciowego lub towaru, kursu wymiany walut, indeksu cen lub stop,
oceny wiarygodnosci kredytowej lub indeksu kredytowego albo innej podobnej wielkosci i

5 DzU nr 91, poz. 871; ustawa ta wdraza dyrektywe 2002/47/WE z 6 czerwca 2002 r. w sprawie ustanawiania zabezpieczen
finansowych (DzUrz WE L 168 z 27 czerwca 2002 r.). Ustawa ta rowniez postuguje si¢ poj¢ciem instrumentu finansowego —
W jej rozumieniu sa to tylko papiery wartosciowe.

' Druk sejmowy nr 3982.

"1 to tez nie bez brakéw — de lege ferenda nalezy, moim zdaniem, postulowa¢ np. uregulowanie kwestii wzajemnych obo-
wiazkoéw informacyjnych migdzy stronami instrumentéw finansowych, zwiazanych z wycena i prezentacja instrumentow,
zwlaszcza gdy tylko jedna ze stron transakcji jest profesjonalna instytucja finansowa.

'8 Chodzi o szeroko pojmowany leasing.
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2) nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkéw poczatkowych albo warto$¢ netto tych
wydatkoéw jest niska w porownaniu do wartosci innych rodzajow kontraktow, ktorych cena
podobnie zalezy od zmiany warunkow rynkowych,
3) rozliczenie nastapi w przysziosci.
Rozporzadzenie zalicza do instrumentow pochodnych w szczegolnosci transakcje terminowe,
takie jak kontrakty forward lub futures, opcje oraz kontrakty swap.

W rozporzadzeniu znajduje si¢ obecnie jedyna definicja legalna kontraktu swap — zgodnie
z § 3., pkt 8., kontrakt swap to umowa zamiany przyszlych platnosci na warunkach z gory okre-
slonych przez strony.

Obro6t pochodnymi instrumentami finansowymi dzieli si¢ na gietdowy i pozagietdowy. Ma to
przetozenie takze na podzial instrumentdw (exchange traded i over-the-counter [OTC] derivatives),
poniewaz instrumenty na réznych rynkach maja rézny charakter, co wynika z koniecznosci standary-
zacji instrumentéw na rynkach gietdowych. Dokonanie prawidtowego podziatu instrumentéw finan-
sowych rodzi trudnosci takze (cho¢, jak juz byta mowa, nie tylko) na gruncie znowelizowanych prze-
pisow o publicznym obrocie. Prawa pochodne, kontrakty terminowe, instrumenty pochodne to pojgcia,
ktore od niedawna znajduja si¢ w polskim jezyku prawnym. Swapy, zwlaszcza przez ekonomistow,
zaliczane sa do instrumentow pochodnych (derivatives) ze wzgledu na fakt, ze ich warto$¢ uzaleznio-
na jest od wartosci innych instrumentéw bazowych (underlying instruments). Instrumentem takim
moze by¢ stopa procentowa, kurs walutowy, indeks gietdowy, rating kontrahenta. Takze funkcja go-
spodarcza swapow 1 innych derywatdw jest zbiezna, bo stuza arbitrazowi, spekulacji lub zabezpiecze-
niu. Rowniez zasady i zwyczaje obrotu swapami sa zwykle zbiezne z obowiazujacymi ogodlnie dla
derywatow OTC.

Po nowelizacji ustawy Prawo o publicznym obrocie dokonanej ustawa z 12 marca 2004 r.
0 zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi oraz o zmianie innych
ustaw, od dnia 1 maja 2004 r., zwraca uwage rozroznienie praw pochodnych, bedacych papierami
warto$ciowymi (kontrakty terminowe, opcje) i podlegajacych regulacji tej ustawy, od instrumentow
finansowych, ktore papierami wartosciowymi nie sa. Stusznie wskazuje sig, ze spetnianie jedynie tej
samej funkcji ekonomicznej nie moze decydowaé o przynaleznosci do tej samej grupy czynnoSci
prawnych"’.

Prawo o publicznym obrocie zalicza swapy do grupy instrumentéw finansowych, niebedacych
W rozumieniu tej ustawy papierami wartosciowymi obok kontraktéw terminowych, uméw forward, do-
tyczacych stop procentowych® i opcji kupna lub sprzedazy ktoregokolwick z instrumentéw finanso-
wych. Poza wspdlna cecha ,,pochodnosci” derywaty niebedace papierami warto$ciowymi od praw po-
chodnych w rozumieniu Prawa o publicznym obrocie r6zni bardzo wiele. Papiery wartosciowe, zwlasz-
cza dopuszczone do obrotu publicznego, sa instrumentami plynnymi, standaryzowanymi, a publiczny
obrot podlega Scistemu nadzorowi. Instrumenty wymienione w art. 3a ustawy cech tych nie maja.

Na zakonczenie nalezy takze zaznaczy¢, ze same swapy roéwniez moga stanowi¢ instrument
bazowy dla innych derywatow, np. tzw. swapcji’.

Swapy jako terminowe operacje finansowe
Roéwnolegle z pojgciem instrumentow finansowych i pochodnych w polskim prawie funkcjo-
nuje tez pojgcie ,,terminowych operacji finansowych”, ktore, jak si¢ wydaje, pokrywa si¢ z zakresami
pojec ,.instrument pochodny” i ,,pochodny instrument finansowy”, jakie mozna wydedukowac z po-
wyzej wymienionych regulacji, a przynajmniej jest bliskoznaczny w stosunku do pojecia ,,instrument
pochodny” w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z 12 grudnia 2001 r. Prawne znaczenie
tej kategorii w chwili obecnej jest znaczne i by¢ moze bedzie wzrastalo, o ile ustawodawca nie posta-

19 A. Chiopecki,Opcje i kontrakty terminowe. Zagadnienia prawne, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2001, s. 37.
2 FRA - forward rate agreement.
2! Ang. swaption — opcja, ktorej wykonanie polega na zawarciu w okreslonym czasie okreslonego kontraktu swap.
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nowi ujednolici¢ terminologii uzywajac pojecia ,,instrumenty finansowe”, albo nie przyjmie innej
koncepcji terminologicznej*”.

Pojgciem ,terminowe operacje finansowe” postuguje si¢ ustawa Prawo bankowe, ale nie
wprowadza ona jego definicji®. Za to przewiduje ona bardzo istotne skutki uznania danej transakcji za
terminowa operacj¢ finansowa — zgodnie z art. 7a Prawa bankowego, wprowadzonym ustawa noweli-
zujaca Prawo bankowe od 1 maja 2004 r. — tego rodzaju transakcje nie stanowia gry losowej ani za-
ktadu wzajemnego w rozumieniu odpowiednich przepisow, ani nie stanowia zobowiazania naturalne-
go, 0 ktorym mowa w art. 413. Kodeksu cywilnego™.

Dla terminowych operacji finansowych, dokonywanych w oparciu o umowy ramowe istotny
wyjatek od zasad ogoélnych czyni Prawo upadlo$ciowe i naprawcze. Zgodnie z art. 85., jezeli umowa
ramowa, ktorej jedna ze stron jest upadly, zastrzega, ze poszczegdlne umowy szczegdtowe, ktérych
przedmiotem sa terminowe operacje finansowe lub sprzedaz papieréw warto$ciowych ze zobowiaza-
niem do ich odkupu, bgda zawierane w wykonaniu umowy ramowej oraz ze rozwigzanie umowy ra-
mowej powoduje rozwigzanie wszystkich uméw szczegotowych zawartych w wykonaniu tej umowy:

1) wierzytelnosci z tytulu poszczegdlnych umoéw szczegdtowych zawartych w jej wykonaniu nie
sa obejmowane uktadem,

2) syndykowi nie przysluguje uprawnienie do odstapienia od umowy ramowej, o ktérym mowa
w art. 98. tej ustawy,

3) kazda ze stron moze wypowiedzie¢ umowe¢ ramowaq z zachowaniem ustalonego w tej umowie
sposobu rozliczenia stron na wypadek rozwiazania umowy,

4) dopuszczalne jest potracenie wierzytelnosci wynikajacej z rozliczenia stron,

5) do poszczegolnych uméw szczegotowych, majacych za przedmiot terminowe operacje finan-
sowe lub sprzedaz papierow wartosciowych ze zobowiazaniem do ich odkupu — nawet jezeli
nie zostaly one zawarte w wykonaniu umowy ramowej, o ktorej mowa w ust. 1. — nie stosuje
si¢ przepisow art. 98. i 99%.

Nowe prawo upadlosciowe wprowadzito jednak, przynajmniej na potrzeby tego przepisu,
definicje¢ terminowych operacji finansowych — sa to operacje, w ktorych ustalono ceng, kurs, stope
procentowa lub indeks — a w szczegolnosci nabywanie walut, papierow wartoSciowych, ztota lub in-
nych metali szlachetnych, towaréw lub praw, w tym umowy obliczone tylko na rdznicg cen, opcje
i prawa pochodne — zawarte na umowiona datg lub umowiony termin, w obrocie rynkowym.

Swap jako czynnos$¢ (ustuga) maklerska
Zgodnie ze znowelizowanym Prawem o publicznym obrocie dziatalno$¢ maklerska obejmuje
wykonywanie czynnos$ci polegajacych m.in. na przyjmowaniu albo przekazywaniu zlecen nabycia lub
zbycia niebedacych papierami warto§ciowymi finansowych kontraktow terminowych, umow forward,

22 W projekcie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi mowa jest o instrumentach finansowych — kategoria ta obejmu-

je papiery warto$ciowe oraz niebgdace papierami warto§ciowymi:

1) tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania,

2) instrumenty rynku pienigznego,

3) finansowe kontrakty terminowe oraz inne rownowazne instrumenty finansowe, rozliczane pieni¢znie, umowy forward,
dotyczace stop procentowych, swapy akcyjne, swapy na stopy procentowe, swapy walutowe,

4) opcje kupna lub sprzedazy instrumentoéw finansowych, opcje na stopy procentowe, opcje walutowe, opcje na takie opcje
oraz inne, rOwnowazne instrumenty finansowe rozliczane pienigznie,

5) prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od wartosci oznaczonych co do gatunku

6) rzeczy, okre$lonych rodzajow energii, miernikow i limitéw wielkos$ci produkcji lub emisji zanieczyszczen (pochodne
instrumenty towarowe),

7) inne instrumenty, jezeli zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium panstwa cztonkowskiego
lub sa przedmiotem ubiegania si¢ o takie dopuszczenie.

Ustawa wprowadza takze kategori¢ maklerskich instrumentow finansowych — sa nimi papiery warto§ciowe oraz instrumenty

finansowe, o ktorych mowa w lit. a-d.

2 Wezesniej, od 7 stycznia 2002 r. do 30 kwietnia 2004 r., ustawa postugiwala si¢ rownolegle pojeciami ,,operacje termino-

we” 1 ,,terminowe operacje finansowe”.

2 Kwestia ta dotychczas byla przedmiotem watpliwosci, niemniej ze wzgledu na rygor okreslony w art. 413. k.c. wickszoé

autorow stusznie nie przyznawata terminowym operacjom finansowym charakteru gry losowej lub zaktadu.

2 Wejscie w zycie tej ustawy uchylito art. 103. Prawa bankowego, ktory zawieral w ograniczonym zakresie regulacje zasto-

sowang nastgpnie w art. 85. nowego prawa upadlosciowego.

% Definicja zawarta w ust. 2. wyraznie odwoluje si¢ do operacji terminowych, o ktérych mowa w ust. 1.
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dotyczacych stoép procentowych, swapow akcyjnych, swapow na stopy procentowe, swapow waluto-
wych (art. 30., ust. 2., pkt 1., lit. d). Prowadzenie dziatalnosci maklerskiej wymaga co do zasady ze-
zwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gield.

Ustawa dopuszcza jednak dokonywanie takich czynnosci przez inne podmioty. Wowczas
swiadczenie takich ustug traci charakter licencjonowanej dziatalno$ci maklerskiej. Zgodnie z art. 30a,
ust. 1., banki oraz inne podmioty moga $wiadczy¢ wymienione ustugi na zasadach okre$lonych
w odrebnych ustawach, o ile przedmiotem tych ustug nie sg papiery wartosciowe dopuszczone do pu-
blicznego obrotu, z wylaczeniem papieréw wartoéciowych, o ktorych mowa w art. 6., ust. 1. ustawy”’.

Swap jako czynnos$¢ prawna

Po przedstawieniu zagadnien publicznoprawnych przejde teraz do omowienia zagadnien cywi-
listycznych. Biorac za podstawg jedyna definicje legalna znajdujacg sig, jak przypomneg, w rozporza-
dzeniu Ministra Finansow z 12 grudnia 2001 r., nalezy stwierdzi¢, ze swap jest kontraktem, czyli
umowa, a takze umowa polegajaca na zamianie platnosci.

Kontrakt swap ma charakter konsensualny, rozporzadzajacy, jak rowniez odplatny. Mimo ze
przy zawieraniu kontraktow swap czgsto wystgpuje posrednik (dealer), nalezy przyjac, ze swapy nie
sq umowami wielostronnymi**. Kontrakt swap, tak jak wiele innych instrumentéw pochodnych, moz-
na uzna¢ za umowe losowa”, ale bardziej w potocznym rozumieniu, gdyz w sensie prawnym, jak byta
mowa wczesniej, nie stanowi on zobowiazania z gry lub zaktadu.

Kontrakty swap maja charakter kauzalny (causa obligandi). Jako ze $wiadczenia stron kon-
traktu swap sa dla siebie odpowiednikami, bedzie on bez watpienia umowa wzajemna’”. Na gruncie
prawa polskiego zastosowanie zatem znajda tu np. cywilnoprawne regulacje o wykonaniu i skutkach
niewykonania zobowiazan z uméw wzajemnych, dotyczace takich aspektow, jak mozliwos¢ po-
wstrzymania si¢ ze spelieniem $wiadczenia®', prawo odstapienia od umowy czy skutki nastepczej
niemozliwos$ci §wiadczenia.

27 Art. 6., ust. 1. dopuszcza publiczny obrot papierami warto§ciowymi poza rynkiem regulowanym oraz bez posrednictwa

spotek i bankow prowadzacych dziatalno$é maklerska, o ile przedmiotem obrotu sa papiery skarbowe i oparte na nich prawa

pochodne.

8 K onfiguracja kontraktow swapowych moze byé wysoce skomplikowana, a transakcja jako catosé moze mie¢ miejsce mig-
dzy wieloma kontrahentami (np. tzw. cocktail swaps — sa to skomplikowane transakcje, wykorzystujace rézne typy swapow
i zawierane pomigdzy wigcej niz dwoma podmiotami), ale u podstawy zawsze bedzie lezat pojedynczy, dwustronny kontrakt.
Por. Basel Committee for Banking Supervision Risk Management Guidelines for Derivatives, Lipiec 1994, s. 2, p. 1.1: “While
some derivatives instruments may have very complex structures, all of them can be divided into the basic building blocks of
options, forward contracts or some combination thereof. The use of these basic building blocks in structuring derivatives
instruments allows the transfer of various financial risks to parties who are more willing, or better suited, to take or manage
them”.(zrodto: http://www.bis.org/publ/bcbsc211.pdf).

* Por. A. Borowski, Konstrukcja i charakter prawny uméw dotyczqceych instrumentéw pochodnych, C.H. Beck, Warszawa,
2005, s. 176.

30 Ibidem, s. 177. Autor stwierdza: ,jedna ze stron w chwili rozliczenia kontraktu poniesie stratg i bedzie zmuszona wyptacié
partnerowi réznicg pomigdzy kursem rynkowym a jego cena ustalona w umowie (...). W ostatecznym rozrachunku zasadni-
cza nieekwiwalentno$¢ §wiadczen stron sprawia, ze kontrakt swapu walutowego trudno uzna¢ za umowe¢ wzajemna”. Nie
mozna, moim zdaniem, zgodzi¢ si¢ z ta teza. To, ze w danej transakcji towar nie odpowiada warto$cia zaptaconej cenie, nie
przesadza o tym, ze umowa sprzedazy nie bedzie co do zasady umowa wzajemna. Zasadniczym motywem, dla ktorego stro-
ny zawieraja kontrakt swap, jest wlasnie to, ze obie licza na zmiany rynkowe korzystne dla siebie, ale uzgadniane warunki
transakcji zakladaja wtasnie ekwiwalentno$¢ kwot walut, czy wysokosci stop procentowych. Por. W. Czachorski, Zobowia-
zania. Zarys wyktadu, Wydawnictwa Prawnicze PWN, Warszawa 1999, s. 131.

Z odplatnoscia i wzajemnoscia wiaze si¢ zagadnienie ,,ceny” kontraktu swap. W praktyce, ze wzgledu m.in. na zamiar strony
inicjujacej negocjacje uzyskania konkretnego rezultatu poprzez zawarcie kontraktu swap, $wiadczenie jednej ze stron jest
okreslone juz przy rozpoczgciu negocjacji, za$ strony negocjuja jego ekwiwalent. W zaleznosci od tego, po ktorej ,,stronie”
kontraktu znajdzie si¢ kazdy z podmiotow chcacych go zawrzeé, cena ta moze by¢ rézna. Przyktad: przyjmijmy, ze strona A
chce dokona¢ zamiany ptatno$ci opartej na kwocie nominalnej w PLN wedtug stopy statej 6,5% p.a., i ze w danych warun-
kach rynkowych ,,idealnym” odpowiednikiem takiej ptatnosci bgdzie WIBOR 1M+I1p.p. Jezeli strona A zaoferuje ptatnosé
oparta na stopie statej i bedzie chciata otrzymac ptatno$¢ oparta na stopie zmiennej, strona B bedzie chciala ,,naby¢” ta ptat-
no$¢ od strony A z dyskontem, np. WIBOR 1M+0,75 p.p., ale jesli strona A zechce otrzymac ptatno$¢ oparta na stopie stalej
— wowczas strona B doliczy sobie marzg i odpowiednikiem tym bgdzie np. WIBOR 1M+1,25 p.p.

3! Mozliwo$¢ powstrzymania si¢ od spetnienia $wiadczenia w praktyce moze mieé¢ o tyle marginalne zastosowanie, ze rozli-
czenie moze nastgpowac przez umowng kompensacj¢ $wiadczen i ptatnosci dokonywaé bedzie jedynie jedna ze stron umo-
wy. Nalezy jednak pamigtaé, ze wymiany platnoSci nie musza wystgpowacé w tych samych terminach (ptatnosci kwartalne
v. platno$ci comiesigczne itp.) oraz ze uprawnienie do powstrzymania si¢ ze spelnieniem $wiadczenia, przystugujace na
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Na gruncie praktyki rynkowej forma, w jakiej kontrakt swap jest zawierany, jest trudna do
jednoznacznego okreslenia. Kontrakty te zawierane sa na najcz¢sciej na podstawie umow ramowych,
bedacych w formie pisemnej, w ktérych wykonaniu zawierane sa poszczegolne transakcje™ i nalezy
przyja¢, ze poszczegolne swapy stanowia osobne czynnosci prawne”. Z kolei uzgodnienie warunkow
transakcji dokonywane jest zwykle telefonicznie i przyjmuje sig, ze transakcja zostata zawarta w dro-
dze rokowan.

Dowodem na dokonanie czynnosci jest rejestracja rozmowy. Dla poprawy pewnos$ci obrotu,
strony wymieniaja nastgpnie potwierdzenia, ale nie stanowia one wymiany o$wiadczen woli w formie
pisemnej, gdyz zwykle nie zawieraja odrgcznego podpisu i wymieniane sg za pomoca telefaksu, pocz-
ty elektronicznej czy SWIFT. Potwierdzenia nie stanowia ,,silniejszego” dowodu od nagrania, ponie-
waz — co do zasady — rozbiezno$ci migdzy potwierdzeniem a zapisem rozmowy sa rozstrzygane po-
przez konfrontacje treSci potwierdzenia z nagraniem. Nastgpnie — w razie pomytki — nastepuje kolejna
wymiana skorygowanych potwierdzen, albo — jesli pomylki nie byto — transakcja traktowana jest jako
zawarta na warunkach okreslonych w pierwotnych potwierdzeniach.

W chwili obecnej migdzy przedsigbiorcami forma pisemna czynnosci co do zasady nie jest
obligatoryjna. Wydaje sig, ze de lege lata strony powinny dazy¢ do takiego skonstruowania umowy
ramowej, by na wypadek sporu dopusci¢ przed sadem jak najszerszy wachlarz srodkéw dowodowych,
a wiec np. nie dopusci¢ do skutku zastrzezenia formy pisemnej okreslonego w art. 74., § 1 k.c. Nale-
zy, moim zdaniem, oczekiwaé, ze w przysztosci problemy dowodowe zostana czgSciowo wyelimino-
wane przez powszechne zastosowanie kwalifikowanego podpisu elektronicznego.

Swap a cywilnoprawna umowa zamiany
Od strony prywatnoprawnej najistotniejszym zagadnieniem wciaz pozostaje prawna ocena
przedmiotu kontraktu. Ekonomiczne okreslenia ,,wymiana strumieni ptatnosci” czy ,,zamiana jednego
ryzyka na inne” w sensie prawnym niewiele méwia. Czy ,,strumienie platnosci” stanowia prawo ma-
jatkowe?

podstawie art. 491., § 1. k.c. nie przystuguje stronie, ktora w chwili zawarcia umowy wiedziala o ztym stanie majatkowym
kontrahenta.

32 Koncepcja zawierania transakcji pochodnych na podstawie uméw ramowych narodzita sig jeszcze w latach 80. i jest efek-
tem szybkiego rozwoju zwlaszcza migdzynarodowego rynku pochodnych instrumentéw finansowych. Po okresie dominacji
takich standardow, jak ICOM, IFEMA, FEOMA, najwigksza ,,rozpoznawalno$¢” uzyskat standard opracowany przez Inter-
national Swaps and Derivatives Assoctation (ISDA), wprowadzony do uzycia w 1992 r. (ISDA Master Agreement w wer-
sjach local-currency/single-jurisdiction oraz multi-currency/cross-border). W 2002 r. ISDA opublikowala kolejna wersje
umowy ramowej. Podstawowa zasada jest funkcjonowanie umowy ramowej (master agreement) w stalym brzmieniu, ktdre
strony, w zaleznosci od potrzeb, moga zmienia¢ za pomoca umowy dodatkowej (schedule) i ew. innych dokumentéw. Ze
wzgledu na bogactwo towarzyszacych dokumentéw poczawszy od zbiordéw definicji, poprzez dokumentacj¢ przygotowana
specjalnie dla okreslonych segmentow rynku (por. np. ,,JISDA Commodity Derivatives Definitions And Supplements” —
http://www.isda.org/publications/isdacommderivdefsup.html), a na umowach ,,pomostowych” (bridge agreements), pozwala-
jacych obja¢ umowa ramowa ISDA transakcje zawarte na podstawie réznych umoéw ramowych. Wigcej na ten temat:
http://www.isda.org.

W wielu krajach funkcjonuja krajowe umowy ramowe (np. francuska ,,Convention-cadre AFB relative aux opérations de
marché terme”, niemiecka ,,Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschéfte”, szwajcarska ,,Schweizer Rahmenvertrag fiir OTC-
Derivate [2003)”). W Polsce taka umowa powstata pod patronatem Zwiazku Bankéw Polskich w 2003 r. i na razie rynek
»uczy sig” korzystac z tego standardu — przyktadowo, o ile w przypadku ISDA MA w zasadzie nie ma watpliwosci, ze przed-
stawiona przez kontrahenta umowa ramowa jest zgodna ze standardem (schedule zawiera klauzulg, ktora wskazuje strong
odpowiedzialng za wydrukowanie umowy ramowej, i ktora w przypadku rozbieznosci daje pierwszenstwo zapisom umowy
wzorcowej), za$ strony zmiany wynikajace z ich specyficznych potrzeb uzgadniaja w schedule, to na rynku polskim pojawia-
ja si¢ na razie do$¢ czgsto umowy ,,oparte” na standardzie rekomendowanym przez ZBP, niektore nieprzewidujace nawet
umowy dodatkowej. Dokumentacja ZBP dostgpna jest pod adresem: http://www.zbp.pl.

Bankowcy Unii Europejskiej rowniez postawili sobie za cel stworzenie europejskiej umowy ramowej — pod auspicjami Federacji
Bankow Europejskich (FBE) powstaly dwie wersje European Master Agreement (z lat 2001 i 2004). Nie jest to jednak standard
szeroko rozpowszechniony i raczej nie zanosi si¢, by nawet na rynku europejskim byt on popularniejszy od ISDA MA.

33 0 ile strony negocjuja kazdorazowo warunki poszczegdlnych transakcji, to — co do zasady — ich wsp6lne postanowienia
umowne (np. procedura zawierania transakcji, zasady rozliczania, zabezpieczenia wierzytelnoSci, zasady postgpowania na
wypadek niewykonania umowy itd.) uzgodnione sa w umowie ramowej.
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Swapy maja zwykle charakter nierzeczywisty — strony nie zaciagaja od siebie rzeczywistych
pozyczek®, ale tylko rozliczaja si¢ poprzez zaplate (czesto skompensowanych) odsetek, roznic kur-
sowych, pozytkow z aktywow itp.

Podstawowa watpliwos$¢ co do uznania swapow za umowe nazwang zamiany lezy w tym, czy
strony kontraktu przenosza migdzy soba prawa oraz czy kodeksowa zamiana obejmuje zamiang praw.
Odpowiedz na pierwsze pytanie zalezy od tego, czy uznamy, ze strony zamieniaja migdzy soba prawa
majatkowe, tj. prawa do okreslonych platnosci, czy przyjmiemy, ze umawiaja si¢ one, ze beda migdzy
sobg rozlicza¢ si¢ tak, jakby nastapita zamiana okreslonych aktywow przynoszacych okreslone pozyt-
ki. Moim zdaniem, przyjecie, Zze nastgpuje zamiana praw do otrzymania okreslonych ptatnosci jest jak
najbardziej zasadne®.

Druga watpliwos$¢ dotyczy tego, czy art. 603. i 604. k.c. maja zastosowanie do czynnosci
prawnej, w ktorej strony wymieniaja migdzy soba okreslone ekwiwalentne (w zalozeniu) prawa ma-
jatkowe. Tu za wyjSciowa nalezy uzna¢, moim zdaniem, regulacj¢ sprzedazy rzeczy. Na mocy art.
555. k.c. regulacje te odpowiednio stosuje si¢ do sprzedazy praw, a na mocy art. 604. k.c. — do zamia-
ny rzeczy. Brakuje tu spoiwa w postaci przepisu nakazujacego stosowac przepisy o sprzedazy rzeczy
do zamiany praw, poniewaz kodeksowa regulacja umowy zamiany sprowadza si¢ do nakazu odpo-
wiedniego stosowania przepisow o sprzedazy.

Wielu autorow nie ma watpliwosci co do zasadnosci do uznania czynnos$ci zamiany praw za
umowe zamiany w rozumieniu art. 603. k.c.’®. Stosowanie przepisow o sprzedazy rzeczy do czynno-
$ci zamiany praw, moim zdaniem, powinno jednak odbywac¢ si¢ w drodze analogii.

Wiasciwa odpowiedz w tym wzgledzie daja przepisy podatkowe — ustawa o podatku docho-
dowym od 0séb prawnych, ustawa o podatku od towarow i ustug oraz ustawa o rachunkowosci —
ktore kwalifikuja instrumenty finansowe®’ jako osobna grupe czynnosci podlegajaca opodatkowaniu
na swoistych zasadach.

Swap a cesja praw i pozyczka

O uznaniu swapow za umowy pozyczki na gruncie polskiego prawa nie moze by¢ oczywiscie
mowy”® — operacje te nie polegaja (z wylaczeniem currency swaps) na przeniesieniu ich przedmiotu
na wlasno$¢ bioracego pozyczkeg. Funkcjonalnie korzy$¢ ekonomiczna z transakcji bierze si¢ stad, ze
obie strony posiadaja aktywa i pasywa obarczone okreslonym ryzykiem, po czym dokonuja czynnos$ci
pozwalajacej zamienié te ryzyka, ale zwykle® nie nastepuje przeniesienie praw do tych aktywow
i pasywow. Nie przenosza one tez migdzy soba praw i obowiazkdéw z umow zawartych z innymi pod-
miotami, dlatego tez swapow nie mozna uzna¢ za kombinacjg przelewow, czy przejeé dlugow.

Podsumowanie
Kontrakty swap ze wzgledu na uniwersalnos¢ swojej konstrukcji moga przybiera¢ bardzo roz-
ne formy, zblizone wszakze do innych instrumentow finansowych. /RS moze by¢ zblizony do transak-
cji FRA, a credit default swap w swej ekonomicznej funkcji jest zblizony do ubezpieczenia kredytu™.

3* Nie nastepuje tu przeniesienie wlasnosci srodkéw pienieznych z obowiazkiem zwrotu, wyjatek stanowia jednak swapy
walutowe, ktore polegaja na wymianie jednej waluty na druga po kursie spot z jednoczesnym ustaleniem dokonania w przy-
szto$ci transakeji odwrotnej po kursie terminowym (kombinacja transakcji spot i forward) — por. J. Hull,, op.cit., s. 184.

3% Czynnoscia o nieco zblizonym charakterze jest zbycie jednostek uczestnictwa przez fundusz inwestycyjny — zbywane jest
prawo, ktoérego warunkiem powstania jest czynnos¢ sprzedazy.

%6 Por. M. Safjan w: Kodeks cywilny. Komentarz, red. K. Pietrzykowski, t. I, C.H. Beck,Warszawa 1998, s. 140; W. Cza-
chorski, op.cit., s. 378; Z. Radwanski, J. Panowicz-Lipska Zobowiqzania — czes¢ szczegotowa, C.H. Beck, Warszawa 1998,
s. 58.

370 zbywalnych IF mowi ustawa o vat (art. 86., ust. 9., pkt 4.); o pochodnych IF — ustawa o podatku dochodowym od 0sob
prawnych (art. 16., ust. 1b).

3% Musiataby to by¢ transakcja pozyczki réwnoleglej. Ten rodzaj pozyczki uznaje si¢ co prawda za pierwowzor swapéw, ale
nalezy pamigtac, ze przy pozyczkach réwnoleglych zawierane sa dwie umowy, a w calej transakcji biora udziat cztery pod-
mioty.

3 Jak juz byta mowa, wyjatek stanowia currency swaps.

4 Credit default swap — instrument finansowy zaliczany do kredytowych instrumentéw pochodnych, umozliwiajacy ochrong
inwestora przed skutkami ogloszenia wstrzymania wyplaty naleznosci (default), wynikajacych z emitowanego przez dany
podmiot papieru dtuznego badz kredytu. Rekompensata dla strony przejmujacej ryzyko jest okresowa oplata (fee) wyrazona
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Z tego wzgledu pozadane wydaje si¢ wzglednie precyzyjne zdefiniowanie tych kontraktow
i innych pochodnych instrumentéw finansowych w ustawie, jak rdwniez odniesienie do tych definicji
w innych aktach prawnych, regulujacych rézne aspekty funkcjonowania derywatow na rynku (np. nad-
zor 1 regulacje ostroznos$ciowe, rachunkowos$¢, podatki, upadtos¢, forma czynnosci prawnych). Powyz-
sza r6znorodnos$¢, a z drugiej strony — pewne funkcjonalne podobienstwa wystepujace pomigdzy réozny-
mi instrumentami stanowia rowniez o trudno$ci wprowadzenia takiego uregulowania, co wszakze nie
usprawiedliwia rozproszenia i braku konsekwencji, jaki aktualnie panuje w polskim prawie'.

Biorac pod uwage do$wiadczenia zagraniczne™, w Polsce nalezy spodziewaé si¢ wzrostu
stopnia uregulowania obrotu swapami i innymi pochodnymi instrumentami finansowymi. W sferze
prywatnoprawnej w chwili obecnej da sig¢ dostrzec przede wszystkim pewne braki polegajace na wy-
nikajacym z charakteru niektorych czynnosci obowiazku stosowania przepisow bezwzglednie obowia-
zujacych. Z drugiej strony, w przypadku czynno$ci o trudnym do uchwycenia charakterze na ptasz-
czyznie prywatnoprawnej cigzko jest rowniez jednoznacznie stwierdzié, czy taki obowiazek w danym
wypadku rzeczywiscie zaistnieje. W przypadku instrumentéw pochodnych taki stan prawny daje skut-
ki niezamierzone i niepozadane (np. w zasadzie uregulowane juz kwestie uznawania instrumentow
pochodnych za umowy losowe czy prawo syndyka odstapienia od uméw wzajemnych, umozliwiajace
wykonanie tylko tych korzystnych dla masy®). Wydaje si¢ jednak, ze pierwszenstwo nalezy da¢ tu
zasadzie swobody gospodarczej i wynikajacej z niej zasadzie swobody umoéw, dlatego rygor stosowa-
nia norm bezwzglednie obowiazujacych, sprzecznych z charakterem tych czynno$ci powinien by¢
ztagodzony, po uprzedniej prawidtowej identyfikacji tych ograniczen.

Wymienione zagadnienia powinny zosta¢ uregulowane, ale konsekwentnie, w ramach ogélne-
go procesu wzrostu regulacji z zakresu rynkow finansowych, ktory bedzie miat moim zdaniem miejsce
na plaszczyznie nadzoru nad rynkami finansowymi. Wraz z postgpujaca globalizacja oraz wzrastajaca
szybkoscia 1 wielko$cia obrotu instytucje nadzorcze zwigkszaja zakres i intensywnos¢ wykorzystywa-
nych $rodkéw™. Rozrost regulacji bedzie mial rowniez na plaszczyznie czysto prywatnoprawne;j.
Swiadcza o tym, podejmowane dziatania prowadzace do ujednolicenia lub harmonizacji przepisow,
zwlaszcza w obrebie poszerzajacej sie Unii Europejskiej®.

Literatura:
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Beck, Warszawa 2005.
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e A. Chtopecki, Instrumenty finansowe na rynku kapitatowym, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2004,
nr7;

e W. Czachorski, Zobowiqzania. Zarys wykladu, Wydawnictwo Prawnicze PWN, Warszawa 1999.

e J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG-Press, Warszawa 1999.

w punktach bazowych od wartosci nominalnej. Zrédto: ,Rynek kapitatowy” http://www.rk.pl/narzedzia/slownik-
SWapow.asp.

*I'Por. A. Chtopecki, Instrumenty finansowe na rynku kapitatowym, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2004, nr 7.

2 Pod koniec lat 90. Amerykanie podijeli dziatania zmierzajace do $cilejszego objecia kontrola derywatéw OTC — por. ra-
port prezydenckiej grupy roboczej Over-the-Counter Derivatives Markets and the Commodity Exchange Act. Report of The
President’s Working Group on Financial Markets (http://www.treas.gov/press/releases/docs/otcact.pdf). Zdaniem autorow
raportu, niepewno$¢ prawa przesadzi¢ mogla w krotkiej perspektywie o przeniesieniu transakcji na inne rynki. Na rynkach
Unii Europejskiej dziatania prowadzone sa w ramach strategii lizbonskiej, ktorej elementem jest Financial Services Action
Plan. Podstawowym czynnikiem hamujacym rozwdj rynkéw byt m.in. problem zabezpieczen, ktérego proba rozwiazania jest
dyrektywa o zabezpieczeniach finansowych (Directive 2002/47/EC of the European Parliament and of the Council of 6 June
2002 on financial collateral arrangements), ktéra w Polsce implementowana jest ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niekto-
rych zabezpieczeniach finansowych.

* Takie postgpowanie jest obrazowo zwane cherry picking.

* Por. np. dziatania Wspélnego Forum (The Joint Forum) Komitetu Bazylejskiego (BCBS), Migdzynarodowej Organizacji
Komisji Papieréw Wartosciowych (IOSCO) i Migdzynarodowego Stowarzyszenia Nadzorcow Ubezpieczeniowych (IAIS) —
http://www.bis.org/bcbs/jfabout.htm.

% Por. np. zatozenia programu ,,A more coherent European contract law — an action plan” z 2003 r.
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A. McDougal, Swapy. Techniki zawierania transakcji i zarzqdzanie ryzykiem, ABC, Kra-
kow,2001.

M. Safjan, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. K. Pietrzykowski, t. I, C.H. Beck, Warszawa 1998.
Z. Radwanski, [w:] Zobowiqzania — czes¢ szczegotowa, red. Z. Radwanski, J. Panowicz—Lipska,
C.H. Beck, Warszawa 1998.

Basel Committee for Banking Supervision, Risk Management Guidelines for Derivatives, Bazylea,
1994 — http://www.bis.org/publ/bcbsc211.pdf.

The President’s Working Group on Financial Markets, Over—the—Counter Derivatives Markets and the
Commodity Exchange Act, Waszyngton, 1999 — http://www .treas.gov/press/releases/docs/otcact.pdf.
Rynek Kapitatlowy, Stownik swapow — http://www.rk.pl/narzedzia/slownik—swapow.asp.

Literatura polecana:

T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe w ustawodawstwie polskim (Proba systematyzacji
terminologicznej), ,,Panstwo i Prawo” 2003, nr 1.

Basel Committee on Banking Supervision — http://www.bis.org/bcbs.

Fédération Bancaire Frangaise — http://www.fbf.fr.

European Banking Federation — http://www.fbe.be.

International Association of Insurance Supervisors — http://www.iaisweb.org.

International Organization of Securities Commissions — http://www.iosco.org.

International Swaps and Derivatives Association — http://www.isda.org.

Komisja Europejska, Communication from the Commission to the European Parliament and the
Council ,,A more coherent european contract law — an action plan”, Bruksela, 2003 —
http://europa.eu.int/comm/consumers/cons_int/safe _shop/fair bus pract/cont_law/com 2003 68
en.pdf.

Rynek Kapitatlowy — http://www.rk.pl.

Schweizerische Bankiervereinigung — http://www.swissbanking.org.

Zwiazek Bankow Polskich — http://www.zbp.pl.
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Mgr Anna Miarecka
Wyzsza Szkola Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie

Znaczenie zlotych regul finansowania w ksztaltowaniu struktury
kapitalowej przedsi¢biorstwa

Wprowadzenie

We wspotczesnie dziatajacej spotce akcyjnej istotne znaczenie w polityce finansowe;j
przyjmuja zasady (reguly) ksztaltowania struktury kapitatu. Struktura kapitatu, uyymowana
najczesciej jako relacja dlugu do kapitatu wiasnego lub dtugu do pasywow, zalezy od wielu
czynnikow o charakterze ekonomicznym i1 pozaeckonomicznym. Spotyka si¢ réwniez w
literaturze przedmiotu podzial czynnikéw wplywajacych na strukturg kapitatu na mikro- 1
makroekonomiczne. Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest analiza 1 ocena
wzajemnych relacji pomigdzy struktura majatku a struktura kapitatu przedsigbiorstwa
zorganizowanego w formie spotki akcyjnej', okreslanych w literaturze przedmiotu mianem
ztotych regut finansowania. O strukturze kapitatu przedsigbiorstwa decyduje rowniez wiele
innych czynnikéw, lecz z uwagi na ograniczenia objgtosciowe publikacji nie beda one
punktem rozwazan.

Ujecia zlotych regul finansowania

Wiasciwe ustalenie wielko$ci sktadnikéw majatku oraz prawidlowe okreslenie udziatu
kapitatow wiasnych 1 obcych w ich finansowaniu odgrywa istotna rol¢ w racjonalnym
wykorzystaniu zasobow kapitatlowych przedsigbiorstwa. Stopien tego wykorzystania mozna
ocenia¢ na podstawie wielu kryteriow sprowadzanych do okreslonych wskaznikéw struktury
kapitalowo-majatkowej o zréznicowanym stopniu szczegotowosci’.

Relacje pomigdzy struktura majatku 1 struktura kapitaléw w przedsigbiorstwie
stanowia obok kosztu kapitatu i mechanizmu dzwigni finansowej bardzo istotne zagadnienie,
gdyz sa kryterium wyboru odpowiedniej struktury kapitatowej’.

Wzajemne relacje pomiedzy struktura aktywow i zrodet finansowania wynikaja
gtownie ze specyfiki dzialalno$ci przedsigbiorstwa 1 charakteru branzy, w ktorej funkcjonuje.

W zaleznosci od wzajemnych relacji bilansowych wyréznia si¢ dwie grupy regut®:
1. reguly poziomej struktury kapitatowo-majatkowej, w ramach, ktorych mozna moéwi¢ o:
o zlotej regule finansowania, zwanej rowniez zlota reguta bankowa albo klasyczna
regula finansowania, wedlug ktorej kapitaty obce przedsigbiorstwa powinny by¢ w
peni pokryte kapitatami wiasnymi’,

' Badaniami empirycznymi w formie wywiadow bezposrednich objeto 82 spélki akcyjne notowane na 31
grudnia 2001 r. na potrzeby pracy doktorskiej nt. ,,Czynniki ksztattowania struktury kapitatu w spotce akcyjnej”,
pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. J. Ostaszewskiego. Analizowana proba stanowi 43% populacji
generalnej spotek akcyjnych notowanych na WGPW z wylaczeniem sektora bankowego i NFI.

* Naleza do nich gtownie wskazniki rentownosci, ptynnosci oraz struktury zrédet finansowania.

3 7. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa firmy, Difin, Warszawa 2000, s.
162.

* A. Bielawska, Podstawy finanséw przedsiebiorstwa, Wyd. Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu, Szczecin
2001, s. 236.

° Wzajemna relacja pokrycia kapitatlow obcych kapitatami wiasnymi moze wynosi¢ 1:1 lub 2:1. Zob. R.
Borowiecki, Zarzqdzanie kapitalem trwalym w przedsiebiorstwie, Akademia Ekonomiczna w Krakowie,
Wydawnictwo Secesja, Krakow 1993, s. 35.

www.e-finamns~ e.c o m 1



2Finanse

finansowy kwartalnik internetowy
o 7zlotej regule bilansowej, ktora wymaga dostosowania sposobu finansowania do czasu
wykorzystania kapitalu 1 rodzaju finansowanego majatku. W waskim (starszym)
ujeciu zlota regula bilansowa wymaga, by majatek trwaly, obciazony wysokim
stopniem ryzyka, byl w petni sfinansowany kapitatami wiasnymi. Szersze ujgcie tej
reguty zaklada natomiast sfinansowanie aktywow trwatych i czeéci aktywow
obrotowych kapitatem stalym przedsigbiorstwa, tj. kapitalem wlasnym i
zobowiazaniami dlugoterminowymi®.
2. reguly pionowej struktury kapitatu, wyrazajace wylacznie ksztattowanie wilasciwych
proporcji kapitatow wlasnych i obcych w pasywach przedsigbiorstwa.
Reguly finansowania wyrazone sa najczgSciej] w formie wskaznikow bilansowych, a ich
ujecie przedstawia rys. 1.

Rys. 1.
Relacje miedzy struktura majatku a Zrédlami finansowania przedsigbiorstwa.

ZX.OTE REGULY FINANSOWANIA I BILANSOWANIA

AKTYWA BILANS PASYWA
Pionowe Aktywa trwale Kapitaly wlasne Pionowe
reguly reguty
struktury struktury
majatku T
kapitatu
\ '
Aktywa obrotowe Kapitaly obce
¢ MAJATEK= KAPITAL *

Zrédlo: A. Harmagardt, J. Tiedke, Inwestowanie i finansowanie, DIE AKADEMIE, Bad Harzburg
1992.

W praktyce przestrzeganie ztotych regut finansowania zwigksza poczucie pewnosci
finansowej oraz je$li zachowane sa prawidlowe relacje, zostaje utrzymana réwnowaga
finansowa przedsigbiorstwa. Wptywa to tym samym na wzrost wiarygodnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa oraz okreslenie optymalnej struktury kapitatu’. Zachowanie ztotych regut
finansowania umozliwia rowniez zarzadzajacym diagnoze sytuacji finansowej firmy®.
Spotyka sig¢ rowniez poglad, Zze postgpowanie przedsigbiorstwa zgodnie ze zlota regula
finansowania moze doprowadzi¢ do sprzecznosci z zasada maksymalizacji rentowno$ci
zainwestowanego kapitatu’.

®W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2005, s.187.

" Por. A. Bielawska, Zlota regufa, ,,Finansista” 2001, nr 2; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Ocena sytuacji
kapitatowo-majqtkowej (uktad poziomy), ,,Rachunkowo$¢” 1993, nr 6, s. 206.

8 J. Stepniewski, Diagnostyka ksiegowa sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, ,,Problemy Rachunkowosci” 2001,
nr 4.

’ A. Bielawska, op.cit., s. 238.
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Zlote reguly finansowania w praktyce polskich spélek akcyjnych

Postugujac si¢ zaleceniami, wedlug ktorych stosunek kapitalow wiasnych do
kapitaléw obcych powinien by¢ wiekszy lub rowny 1', potowa badanych spotek w roku 1995
odnotowata wskaznik wyzszy niz 1,31; w roku 1996 — powyzej 1,26; w roku 1997 —powyzej
1,81; w roku 1998 — powyzej 1,55; w roku 1999 — powyzej 1,36; w roku 2000 —powyzej 1,15
1w 2001 r. — powyzej 1,09, co ujeto w tab. 1.

Tab.1.
Zlote zasady finansowania i bilansowania w badanych spélkach akcyjnych w latach 1995-
2001(Srednia i mediana).

Wyszczegolnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001
Zlota zasada Srednia 1,77 1,42 1,30 0,97 0,93 0,81 0,83
finansowania*

Mediana| 1,31 1,26 1,81 1,55 1,36 1,15 1,09

Zlota zasada Srednia 1,13 1,09 1,07 1,09 1,04 1,02 0,97
bilansowa**

Mediana| 1,51 1,51 1,54 1,50 1,41 1,28 1,30

*Kapitatl wlasny/Kapitat obcy
** Kapitat staty/Aktywa trwale

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych bilansowych badanych przedsigbiorstw.

Ujecie zlotej reguly finansowania wedlug kwartyla 1 i kwartyla 3 na wykresie 1 wskazuje, ze
75% badanych spotek uzyskato w roku 1995 stosunek kapitatow wilasnych do obcych na
poziomie powyzej 3,08; w roku 1996 — 3,24, w roku 1997 — 3,83; w 1998 r. — 3,45; w roku
1999 — 2,64; w 2000 r. — 2,43 oraz w 2001 r. — 2,26. W oparciu o ten miernik obserwuje si¢
tendencj¢ malejaca zachowania ztotej reguty finansowania.

Wykres 1.
Mediana, kwartyl 1 i kwartyl 3 zlotej reguly finansowania w grupie badanych przedsi¢biorstw w
latach 1995-2001.

4,5
4
35 /ﬁ\
g 3 | “/'(
52,5 -
s 2
° /\
215 — & \*‘
1
05 ® m - u = = o
0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
—eo— Mediana m—kwartyl 1 ——kwartyl 3 ‘

" Analiza w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, red. L. Bednarski, T. Wasniewski, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1996.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Powyzsze wskazniki ztotej reguly finansowania wynikaja ze struktury Zzrdédet
finansowania badanych podmiotéw. W latach 1998-2001, gdy tempo wzrostu kapitatow
obcych badanych spotek byto wigksze niz kapitalow wiasnych, wskazuje, ze sredni wskaznik
zlotej zasady finansowania uksztattowat si¢ ponizej 1. Natomiast w okresie 1995-1997, w
ktorym spotki utrzymywaty niski poziom kapitatéw obcych w strukturze kapitalu, $redni
wskaznik zlotej reguty finansowania uksztaltowat si¢ powyzej 1. Nalezy stwierdzi¢, ze okres
ozywienia gospodarki sprzyjat zachowaniu niezalezno$ci finansowej, a tym samym —
swobodzie w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i finansowych. Szczegdlnie widoczne
jest to w przypadku analizy mediany zlotej reguty finansowania, ktorej wyniki w roku 1997
wskazuja na znaczny (1,81) udziat kapitaloéw wiasnych w finansowaniu dziatalno$ci badanych
przedsigbiorstw.

Ztota zasada bilansowa, zgodnie z ktora aktywa trwale powinny by¢ finansowane w
petni kapitatem stalym, ogranicza prawdopodobienstwo utraty plynno$ci finansowej przez
przedsigbiorstwo oraz zmniejsza jego ryzyko finansowe. Analiza ztotej zasady bilansowej za
pomoca mediany wskazata, ze w roku 1995 w potowie badanych spotek odnotowano udziat
kapitatow statych w sfinansowaniu majatku trwatego powyzej 1,51; w roku 1996 — powyzej
1,51; w roku 1997 — powyzej 1,54; w roku 1998 — powyzej 1,50; w roku 1999 — powyzej
1,41; w roku 2000 — powyzej 1,28 oraz w roku 2001 — powyzej 1,30.

Ksztaltowanie  odpowiednio = wysokiego  poziomu  kapitalu  stalego w
przedsigbiorstwach w celu pelnego sfinansowania aktywow trwalych pozwolito utrzymacé
rébwnowage platnicza oraz ksztaltowa¢ ryzyko finansowe na poziomie mozliwym do
zaakceptowania. W strukturze kapitatu stalego bardzo istotne znaczenie odgrywa jego
struktura. W szczegdlnosci przy podejmowaniu inwestycji finansowanych kapitatem obcym
dhugoterminowym zarzad przedsigbiorstwa powinien si¢ upewni¢ o mozliwosci ich sptaty z
uzyskanych nadwyzek finansowych z realizacji podjgtych inwestycji. Jednym z istotnych
elementow wspomagajacych podjgcie takiej decyzji jest oszacowanie kosztu kapitalu i
pordwnanie go ze stopa rentownosci z tego projektu (ROIC>WACC)'.

Struktura kapitalu statego badanych przedsigbiorstw w latach 1995-2001, ujeta na
wykresie 1, wskazuje na wzrost udzialu zobowiazan dlugoterminowych przy odpowiednio
malejacym udziale kapitatéw wiasnych.

Wykres 1.
Struktura kapitatu stalego badanych przedsigbiorstw w latach 1995-2001 $rednia (w%).

100
—&— udziat kapitatow
80 - 0—‘\¥ wiasnych
60 - T .
—— udziat zobow.

diugoterminowych

40
20 | ._././.——./._. udziat kapitatu

statlego w majatku

Udziat w %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

' Jest to podstawowe kryterium efektywnosci przedsiewzie¢, ktore sa wynikiem tego, iz projekty przyjmowane
do realizacji sa o dodatniej NPV. W skali catego przedsigbiorstwa kryterium efektywnosci (ROIC>WACC) jest
waznym czynnikiem kreacji jego wartoSci.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Sredni udziat kapitatéw stalych w majatku badanych przedsigbiorstw w roku 1995
wykazat poziom 75% 1 w latach kolejnych utrzymat si¢ na stabilnym poziomie 70%.

Zlote reguly finansowania a plynnos¢ i rentownos$¢ przedsigbiorstwa

Wpltyw struktury kapitalu na ptynno$¢ finansowa ma istotne znaczenie. Poddajac
ocenie wskaznik biezacej ptynnosci finansowej badanych przedsigbiorstw w latach 1995—
2001, za pomoca mediany zauwaza si¢ utrzymanie relacji wedtug zalecanych norm w latach
1995-1999. Natomiast w latach 2000-2001 relacja aktywow biezacych badanych podmiotow
do ich zobowiazan biezacych ulegla obnizeniu, co ujeto w tabeli 2. Analiza wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej wskazata, iz w roku 1995 w polowie badanych spotek
odnotowano relacj¢ aktywow obrotowych do zobowiazan biezacych powyzej 1,63; w roku
1996 — powyzej 1,80; w roku 1997 — powyzej 1,90; w roku 1998 — powyzej 1,67; w roku
1999 — powyzej 1,72; w roku 2000 — powyzej 1,40 i w roku 2001 — powyzej 1,38. Zatem w
roku 2000 i1 2001 spadek wskaznika ponizej 1,6 wskazuje na kréotkoterminowe problemy z
regulowaniem zobowiazan. Przyczyn spadku ptynnosci finansowej badanych przedsigbiorstw
nalezy upatrywa¢ w trudno$ciach podmiotow w generowaniu wynikow finansowych 1
terminowym regulowaniu zobowiazan.

Wskaznik wysokiej plynnosci badanych przedsigbiorstw w latach 1995-2001
wskazuje, iz w potowie badanych spétek odnotowano jego poziom powyzej 1,02, co ujgto w
tab. 2. Wskazuje to tym samym na utrzymywanie wysokiego stanu naleznosci i $rodkow
pieni¢znych w stosunku do zobowiazan biezacych przedsigbiorstw.

Tab. 2.
Wskaznik plynno$ci finansowej badanych przedsi¢biorstw w latach 1995-2001 (Srednia i
mediana).

Wyszczegolnienie 1995 (1996 1997 (1998 [1999 (2000 |2001
Wskaznik biezacej Srednia 1,61 1,11 1,29 1,28 1,53 1,47 1,30
plynnosci*

(zalecane 1,6-1,9) Mediana| 1,63 1,80 1,90 1,67 1,72 1,40 1,38

Wskaznik wysokiej | Srednia 1,17 0,82 0,93 1,02 1,21 1,15 1,02
plynnosci**
(zalecane 0,9-1,0) Mediana| 1,05 1,20 1,38 1,12 1,13 1,02 1,02

*aktywa obrotowe /zobowiazania biezace
**aktywa obrotowe-zapasy/zobowiazania biezace

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych bilansowych badanych przedsigbiorstw.

Analiza rozbiezno$ci pomigdzy $rednim wskaznikiem biezacej 1 szybkiej ptynnosci
finansowej badanych przedsigbiorstw w latach 1995-2001 pokazuje utrzymywanie si¢
wysokiego stanu nalezno$ci, zwiazane z tzw. ,zatorami platniczymi”. W podmiotach
gospodarczych w Polsce wystgpowanie zatoréw platniczych, szczegodlnie uwydatnito si¢ w
okresie dekoniunktury gospodarczej, po roku 1999.

Zamieszczone w tab. 3 dane wskazuja, ze w badanym okresie rentowno$¢
przedsigbiorstw systematycznie ulegala zmniejszaniu (mediana). W roku 1995 potowa
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badanych spolek akcyjnych osiagngta rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE) w wyrazeniu
nominalnym w wysokos$ci powyzej 13,9%, w 1996 — powyzej 11,6%, w roku 1997 —powyzej
11,3%, w 1998 r. — powyzej 8,6%, w roku 1999 — powyzej 6,1%, w roku 2000 —powyzej
3,9%, a w roku 2001 powyzej 2,4%. W badanym okresiec stopa ROE w wyrazeniu
nominalnym ulegta obnizeniu o ponad 10 pkt. proc.

Tab. 3.
Wskazniki rentownos$ci badanych spolek akcyjnych oraz stopa inflacji w latach 1995-2001
(Srednia i mediana).

Wyszczegolnienie 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

ROE w % Srednia 13,7 13,7 11,2 9,9 9,6 6,8 3,1

Mediana 13,9 11,6 11,3 8,6 6,1 3,9 2,4

ROA w % Srednia 8,7 8,0 6,3 4.9 4.6 3,1 1,4

Mediana 7,8 6,8 6,4 5,0 3,2 1,7 1,2

Stopa inflacji w % 21,6 18,7 13,3 8,6 9,8 8,5 3,6

ROE Srednia -0,06| -0,06( -0,02( +0,01| -0,002| -0,02| -0,005
W ujeciu realnym

Mediana | -0,06( -0,04( -0,02 0,0 -0,03| -0,04| -0,01

Srednia 9,7 10,2 10,8 8,3 9,4 9,1 6,6
ROIC w %

Mediana 12,4 10,8 9,3 7,1 5,0 2,8 2,5

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych bilansowych badanych przedsigbiorstw.

Poddajac ocenie realny poziom stopy rentownosci kapitatu netto'?, obserwuje si¢ jej
dodatni poziom tylko w roku 1998 (+0,01). Ujemy realny poziom stopy ROE w pozostatych
latach okresu badawczego wskazuje na zmniejszanie si¢ realnej wartosci kapitatow
zainwestowanych w przedsigbiorstwie'’.

Malejacy poziom rentownos$ci kapitalow wilasnych w badanym okresie swiadczyt o
niskiej efektywnosci gospodarowania kapitalem powierzonym przez akcjonariuszy.
Przyczyny spadku rentownosci kapitatow wiasnych nalezy upatrywa¢é w malejacym w
badanym okresie zysku netto oraz pogarszajacej efektywnosci wykorzystania majatku (stopa
ROA). W okresie 1995-2001 na spadek stopy ROE o 11,5 pkt. proc. w stosunku do roku 1995
mial wplyw spadek stopy rentowno$ci majatku (ROA) o 6,6 pkt. proc.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze angazowanie coraz wigkszych kapitatow
obcych w strukturze kapitalu badanych przedsigbiorstw powodowato spadek stopy ROE. Na

n

— L %100, gdzie d,- realna stopa
100 +d

' Realna stopa rentownosci obliczona zostata wedtug wzoru: d, =
i

rentownosci, d, - nominalna stopa rentownosci, d; - stopa inflacji.

B w publicznej spotce akcyjnej sytuacja taka powoduje, ze brak jest ekonomicznego uzasadnienia wyptat dywidend dla
akcjonariuszy lub innych wyptat z zysku. Caly wygospodarowany zysk powinien zostaé przeznaczony na czg$ciowe
wyrownywanie deprecjacji kapitalow wiasnych i nie ma ekonomicznie uzasadnionych przestanek do wykorzystania zysku
jako zrodta finansowania inwestycji rozwojowych powodujacych wzrost majatku firmy. Zob. W. Bien, op.cit., s. 125.
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tej podstawie mozna sadzi¢, ze wystapity negatywne efekty dzwigni finansowej. Oznacza to,
ze przedsigbiorstwa pozyskiwaty nowy kapital obcy po wyzszym koszcie od osiaganej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Dokonujac oceny rentownosci badanych przedsigbiorstw wedhug miernika ROIC
zauwaza sig, ze przedsigbiorstwa nieefektywnie gospodarowaty kapitalem. Stopa zwrotu z
zainwestowanego kapitatu (ROIC) miata tendencje¢ spadkowa w badanym okresie (mediana).
Przyczyn spadku rentownos$ci mozna upatrywaé¢ w wielu czynnikach, zardowno zewngtrznych
(koniunktura gospodarcza), jak i wewngtrznych, np. angazowania kapitatu w nieefektywne
projekty inwestycyjne.

Zmiany w strukturze kapitalu badanych podmiotéw

Analiza wzajemnych relacji zachodzacych pomigdzy struktura majatku i kapitatow
sktonita badane podmioty do podejmowania decyzji dotyczacych zmian w ksztaltowania
struktury kapitatu. Przeprowadzone badania wskazuja, ze przedsigbiorstwa w duzym stopniu
ograniczaty pozyskanie kapitatow obcych, obcigzonych odsetkami, finansujac biezaca
dzialalno$¢ zobowiazaniami handlowymi, czego przyczyna byto tzw. zjawisko zatorow
ptatniczych. Ich ,powszechne” wystgpowanie w polskich podmiotach gospodarczych
znacznie ogranicza elastyczno$¢ finansowania oraz rezerwowa zdolno$¢ pozyczkowa.
Dodatkowo polityka ograniczania zwigkszania zadluzenia ,,oprocentowanego” na korzys¢
,hieoprocentowanych” wynikata z niskiej (malejacej) rentownosci badanych podmiotow w
okresie 1995-2001. Banki komercyjne z uwagi na wysokie ryzyko kredytowe unikaja
udzielania kredytow takim kredytobiorcom lub znacznie podnosza prowizje przy ich
udzielaniu, co wiaze si¢ z wysokim kosztem pozyskania tej formy kapitatu dla
przedsigbiorstwa.

Proporcje, w jakich aktywa przedsigbiorstwa sa finansowane kapitatem, wynikaja z
przyjetej strategii finansowania'*. Obliczenia whasne, dokonane z wykorzystaniem mediany
kapitalu obrotowego netto w tab. 4 wskazuja na stosowanie przez badane podmioty w latach
1995-1997 strategii zachowawczej, charakteryzujacej si¢ utrzymywaniem wysokiej ptynnos$ci
finansowe;.

Tab. 4.
Kapital obrotowy netto badanych przedsi¢biorstw w latach 1995-2001 w tys. zl oraz rodzaj
stosowanej strategii finansowania (mediana).

Wyszczegolnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kapital obrotowy| 7111,6 9592,2 13622,6 | 12519,0 | 11083,0 8619,5 9223,0
netto*

zachowawcza > umiarkowana > zachowawcza
EEEEE—
*kapitat obrotowy netto = kapitat staly - aktywa trwate
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych bilansowych badanych przedsigbiorstw.

W latach 1998-2000 zmniejszenie kapitatu obrotowego netto w stosunku do okresu
1995-1997 pozwala wnioskowac, ze badane przedsigbiorstwa zmienity strategi¢ finansowania
majatku na umiarkowana, w ktoérej plynnos$¢ finansowa ulegata obnizeniu. W roku 2001

'* A. Duliniec, Determinanty polityki finansowej przedsiebiorstwa, ,,e-Finanse” 2005, nr 1.
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obserwuje si¢ wzrost kapitalu obrotowego netto w stosunku do roku 2000, co wskazuje na
ponowne przyjecie przez badane podmioty strategii zachowawcze;j.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania empiryczne pozwalaja stwierdzi¢, iz przedsigbiorstwa w
polityce ksztattowania struktury kapitalu przyjmuja istotny cel — utrzymania ptynnosSci
finansowej. Badania wlasne wskazuja, iz zachowanie wlasciwych relacji pomigdzy struktura
majatku a struktura kapitalu w praktyce badanych przedsigbiorstw zapewnia ich ptynnosé
finansowania, jednak nie zapewnia maksymalizacji rentownos$ci zainwestowanego kapitatu.
Wynika to przede wszystkich ze stosowanych strategii finansowania, w ktérych nie
wykorzystuje si¢ pozytywnych efektow dzwigni finansowej. Spotki wola ponosi¢ z tym
zwiazane wyzsze koszty finansowania za ceng niskiego ryzyka finansowego.
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Zarzadzanie ryzykiem walutowym w przedsi¢biorstwach
Wiyniki projektu badawczego na 1000 najwigkszych polskich przedsi¢gbiorstw

Wprowadzenie

Tegoroczne badania na temat ryzyka walutowego w przedsigbiorstwach sg juz trzecia z rz¢du
edycja badan majaca na celu zweryfikowanie i oceng znaczenia ryzyka walutowego dla przedsig-
biorstw. Specyfika badanych zjawisk, ktéra w zdecydowanej czgsci zalezy od biezacej w danym roku
sytuacji gospodarczej kraju oraz nade wszystko kurséw walutowych, wyraznie daje obraz tego, jak
przedsigbiorstwa sa w stanie na biezaco dostosowywac si¢ do tych zmian oraz szybko i skutecznie
reagowac na niekorzystne dla siebie zmiany kurséw walutowych.

Badania w formie ankiety sktadajacej si¢ z 18 pytan przeprowadzone zostaty droga telefo-
niczng wsrdd 846 najwigkszych przedsigbiorstw w okresie od 1 kwietnia do 15 maja 2005 r. W po-
rownaniu z poprzednimi dwoma edycjami badan ankieta zostata zredukowana do najistotniejszych
pytan. Dobdr przedsigbiorstw do badan miat miejsce na podstawie listy najwigkszych przedsigbiorstw
wedhug dziennika ,,Rzeczpospolita” z 2002 r. Ze wzgledu na temat badan z listy tej, podobnie jak w
poprzednich edycjach badan, zostaty wykluczone przedsigbiorstwa i instytucje z szeroko pojgtej bran-
zy finansowej i ubezpieczeniowej, gdyz ich charakter dziatalnosci jest $cisle zwiazany z zarzadzaniem
ryzykiem walutowym i tym samym stanowi ono czg$¢ ich dziatalnosci operacyjnej. Celem badan byto
zanalizowanie podejécia do tej kwestii w przedsigbiorstwach niekoniecznie $wiadomych skali, w ja-
kiej moze to ryzyko ich dotyczy¢, ale z powodu oczywistych powiazan gospodarki z rynkiem waluto-
wym i przeprowadzanymi walutowymi operacjami finansowymi zdecydowanie narazonych na to ry-
zyko.

Z podanej wyzej populacji na udzial w badaniach wyrazito zgode 318 przedsigbiorstw. Wa-
runkiem koniecznym do uwzglednienia danej firmy w badaniach byta konieczno$¢ rozmowy wylacz-
nie z kompetentna osoba z dziatu finansowego lub ksiggowego, ktéra bezposrednio badz posrednio
jest odpowiedzialna za zarzadzanie ryzykiem walutowym w danej firmie. Pozostale 528 przedsig-
biorstw nie wyrazilo zgody na udziat w badaniach gléwnie z dwoch przyczyn: brak zgody na ujawnie-
nie danych finansowych w formie odpowiedzi na zawarte w ankiecie pytania badz tez skontaktowanie
si¢ z kompetentng osoba byto niemozliwe, mimo kilkunastu préb w catym okresie ankietyzacji.

Zarzadzanie ryzykiem walutowym

1. Czy wedlug Panstwa spotka jest narazona na ryzyko walutowe?

38,05%
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Zrédto: WGI SA/IG WSIiZ.

W tegorocznej edycji badan, podobnie jak w dwdch poprzednich, najwigksza ilo§¢ wsrdd an-
kietowanych stanowia przedsigbiorstwa deklarujace, iz sa ,,zdecydowanie” narazone (38%) badz ,ra-
czej” narazone na ryzyko walutowe (19,8%). Od trzech lat sytuacja co do stopnia narazenia nie ulega
znacznym zmianom. Pozytywnym sygnalem jest natomiast wzrost ilosci tych przedsigbiorstw, ktore
twierdza, ze ,,zdecydowanie nie” sa narazone na ten rodzaj ryzyka (29%). Wciaz zatem w sumie bli-
sko 60% firm jest ,,zdecydowanie” badz ,,raczej” narazone na ryzyko walutowe, a 40% ,,raczej nie”
badz ,,zdecydowanie nie” jest narazone na to ryzyko.

2. Identyfikacja negatywnych skutkoéw ryzyka walutowego.

45,00% 42,26%
40,00%
35,00% -
o/ |
30,00% 25,60%
25,00%
0,
20,00% 15,48%
15,00% -
U 70 10,12%
10,00%
, 4,76%
5,00% - 179%
0,00% ||
mozliwos¢ spadku mozliwo$¢ spadku mozliwo$¢é wzrostu mozliwo$¢ spadku mozliwo$¢ wzrostu inne
optacalnosci sprzedazy optacalnosci importu niekorzystnej zmiany wartosci kontraktow kosztu najmu lokali
eksportowej wartosci kredytow inwestycyj nych indeksowanych do kursu
i ych do kursu walutowego
walutowego

Zrédio: WGI SA/IG WSIiZ.

Wsrod negatywnych skutkow wystgpowania ryzyka walutowego dominuje w przedsigbior-
stwach przede wszystkim przekonanie o mozliwosci spadku optacalnosci eksportu (42% wszystkich
odpowiedzi). Mozliwos¢ spadku optacalnosci importu jest natomiast wskazywana przez co czwarte
przedsigbiorstwo (25%). Ponadto do istotnych negatywnych skutkéw zaliczany jest rowniez wzrost
warto$ci kredytow walutowych, podawany przez blisko 16% przedsigbiorstw. W mniejszym stopniu
istotnymi negatywnymi skutkami jest juz mozliwos$¢ spadku kontraktéw inwestycyjnych, indeksowa-
nych do kursu walutowego (10%) oraz wzrost kosztu najmu lokali, ktory jest indeksowany do kursu
walutowego (blisko 5%).

3. Czy spotka w swojej dziatalnosci doswiadczyta negatywnych skutkéw ryzyka walutowego?

40,00%

35,65% 36,52%
35,00% |

30,00% -
25,00% -

20,00% - L0

15,00% -

9,57%
10,00% -

5,00% -

0,00% -

zdecydowanie tak raczej tak raczej nie zdecydowanie nie
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

W poréwnaniu z ubiegltorocznymi wynikami badan niepokojacy jest wzrost odsetku przedsig-
biorstw, ktore ,,doswiadczyty” w ostatnim roku negatywnych skutkow ryzyka walutowego w swojej
dziatalnos$ci 1 jednoczesnie spadek ilosci firm, ktore tego ryzyka nie doswiadczyty. Ponad 70% przed-
sigbiorstw ,,zdecydowanie” badz ,,raczej” doswiadczylo negatywnych skutkéw tego ryzyka w swojej
dziatalnos$ci, natomiast blisko 30% ,,raczej nie” badz ,,zdecydowanie nie” do§wiadczyto ich.

4. Czy spoika starata si¢ ogranicza¢ skutki wystepowania ryzyka walutowego?

87,61%

90,00%
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70,00%
60,00%
50,00%
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0,00% -

12,39%

Y —

tak nie

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Jedna z przyczyn doswiadczania negatywnych skutkéw ryzyka walutowego jest z pewnos$cia
brak odpowiednich zabezpieczen badz nieskuteczne ich stosowanie, co wydaje si¢ by¢ potwierdzone
przez uzyskane odpowiedzi w tym pytaniu. Blisko 90% firm deklaruje, iz starato si¢ ogranicza¢ skutki
wystepowania ryzyka walutowego, lecz jak wynika z poprzedniego pytania o stopien do§wiadczenia
negatywnych skutkow, ograniczanie to nie do konca byto skuteczne, chyba Ze zostato ono zastosowa-
ne po wystapieniu negatywnych skutkow w celu zapobiezenia im w przysztosci. Mimo wszystko jed-
nak, w poréwnaniu z ubieglorocznymi wynikami, wzrost odsetek firm, ktore stosowaty jakiekolwiek
zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym.

5. Jaka wielkos¢ przeptywow pieni¢znych jest narazona na ryzyko walutowe?

30,00%

25,84%

25,00% -

20,00% | 22z 1y 105

15,00% - 2 12,36%

10,00% 8,99%
5,00%
0,00% : : : : :

ponizej 10 min 11-50 min PLN 51-100 min PLN 101-250 min PLN 251-500 min PLN powyzej 500 min
PLN PLN

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Wielko$¢ przeptywow finansowych narazonych na ryzyko walutowe nieznacznie wzrosta w
przedsigbiorstwvach w poréwnaniu z ubieglym rokiem. O ile spadt odsetek firm, gdzie narazeniu na
ryzyko walutowe wystawione sa przeptywy do 10 mln PLN, o tyle wzrést odsetek firm, w ktorych
narazone na to ryzyko sa przeptywy rzedu 11-250 mln PLN. Najwigcej z tych firm (blisko 26%)
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twierdzi, iz narazone sa u nich kwoty wielkosci 10-50 mIln PLN, natomiast mniej wigcej co piate
przedsigbiorstwo deklaruje, iz narazeniu podlegaja przeptywy rzedu 51-100 mln PLN oraz 101-250
min PLN. W poréwnaniu z ubieglym rokiem bardzo nieznacznie spadta jednak rownocze$nie liczba
firm, w ktérych narazone na ryzyko sa najwigksze juz przeptywy, siggajace kwot 251-500 min PLN
(ponad 12%) oraz powyzej 500 mln PLN (niecate 9%).

6. Czy decyzje na temat zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym podejmuja Panstwo wewnatrz firmy, czy
tez konsultujecie je Panstwo na zewnatrz?

60,00% 56,39%

50,00% -

40,00% -

30,00% -

24,06%

20,00% -
10,00% -
3,01%
0,00% -
podejmujemy decyzj e wacznie korzystamyz ustug bankow korzystamyz porad winnysposob, jaki

wewnatrz firmy wyspecjalizowanych firm

Zrédio: WGI SA/IG WSIiZ.

O ile odsetek przedsigbiorstw, ktore podejmuja decyzje dotyczace zabezpieczenia przed ryzy-
kiem walutowym wylacznie wewnatrz swojej firmy nie zmienit si¢ w stosunku do ubieglego roku, o
tyle zdecydowanie wzrosta liczba tych przedsigbiorstw, ktore zaczely korzysta¢ z ustug firm wyspe-
cjalizowanych do zarzadzania ryzykiem (z 3% w ubieglym roku do ponad 16% obecnie). Najprawdo-
podobniej liczba tych firm wzrosta wskutek zrezygnowania przez niektore z nich z porad bankow w
dziedzinie zarzadzania ryzykiem, gdyz odsetek korzystajacych z tej formy podejmowania decyzji o
zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem spadt z 30% w ubiegtlym roku do 24%. Zdecydowanie rowniez
spadl odsetek tych firm (3%), ktore deklarowaly, iz ,,w inny sposob” podejmuja decyzj¢ o zabezpie-
czaniu.

7. W jaki sposob spotka zarzadza ryzykiem walutowym w celu minimalizacji jego negatywnych skutkow?

www.e-finamnswe.com 4
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Podobnie jak w ubieglym roku, najpopularniejszymi instrumentami do zarzadzania ryzykiem
walutowym sa w przedsigbiorstwach kontrakty forward. Instrumenty te stosowane sa przez 27% an-
kietowanych firm. Wsrdd pozostatych metod stuzacych do ograniczania ryzyka walutowego popular-
ny jest rowniez hedging naturalny (ponad 16%) oraz opcje walutowe (ponad 14%). Natomiast okoto
13% przedsigbiorstw stara si¢ ogranicza¢ ryzyko walutowe poprzez odpowiednie wydtuzanie badz
przyspieszanie w czasie rozliczen walutowych z kontrahentami zagranicznymi. Sporadycznie sg row-
niez wykorzystywane transakcje swapowe, do stosowania ktorych przyznaje si¢ niecate 10% firm,

oraz transakcje futures (3%).

8. Czy w Panstwa ocenie wykorzystanie instrumentéw zabezpieczajacych przed zmianami kurséw walutowych

byto korzystne dla firmy?
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Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Zdecydowana ilos¢ firm jest przekonana, ze wykorzystywane instrumenty zabezpieczajace
przed ryzykiem walutowym byly korzystnym rozwiazaniem — twierdzi tak ponad 87% firm. Jedynie
co 6sme przedsigbiorstwo nie jest zadowolone ze stosowanych instrumentow.
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9. Co Panstwo rozumieja przez pojegcie ,,koszt zabezpieczenia ryzyka walutowego”?
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(np. w przypadku eksportera
kurs zawartej transakcji forward
jest znacznie ponizej biezacego
kursu rynkowego z dnia wyceny)

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Powyzszy rozklad odpowiedzi na pytanie dotyczace kosztu zabezpieczenia przed ryzykiem
walutowym wskazuje, iz przedsigbiorstwa nie potrafig jednoznacznie okresli¢, co jest tym kosztem dla
nich. Jest to o tyle istotne, ze skoro nie mozna zrozumie¢ poprawnie danego pojgcia, to tym samym
nie mozna w pelni zrozumie¢ wszelkich aspektow zwiazanych z decyzja o zabezpieczaniu pozycji
narazonych na ryzyko. Ankietowane przedsigbiorstwa sa jedynie zgodne co do tego, iz w najmniej-
szym stopniu za koszt zabezpieczenia ryzyka walutowego mozna uzna¢ wpltatg depozytu zabezpiecza-
jacego (blisko 10%). Z kolei najwigksza zgodno$¢ wsrdd przedsigbiorstw co do wskazania kosztu
zabezpieczenia ma miejsce odnosnie stwierdzenia, ze jest nim ,,ewentualne odwrocenie zawartych
wczesniej transakcji” (ponad 20%) oraz ,.konieczno$¢ ustanowienia w banku specjalnej linii kredyto-
wej” (blisko 20%).

10. Jakie sa gldwne trudno$ci zwiazane z wykorzystaniem walutowych instrumentéw pochodnych?

30,00%
24,83% 24,83%
25,00% -
i 19,31%
20,00% -
15,00% -
10,34% 9.66%
’
10,00% -
, 6,90%
4,14%
5,00% - .
0,00% - -
ktopoty zwigzane z  brak jednoznacznych  brak odpowiedniej trudnosci w brak odpowiedniej brak mozliwosci inne, jakie
ksiggowaniem tych przepisow oferty ze strony opracowaniu strategii wiedzy ztej dziedziny edukacji i szkolen w
instrumentéw i ich dotyczacych bankéw zabezpieczajacej tym zakresie
pozniejsza wyceng  opodatkowania tych dostosowanej do
instrumentéw potrzeb spotki

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Najwigksze trudno$ci zwiazane z wykorzystaniem instrumentow pochodnych sprawiaja przed-
sigbiorstwom kwestie dotyczace ksiggowania tych instrumentow oraz ciagly brak jednoznacznych
przepisow dotyczacych opodatkowania instrumentéw pochodnych (blisko 25% odpowiedzi). Poza
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typowo prawnymi barierami w skutecznym i plynnym stosowaniu instrumentéw pochodnych do zna-
czacych problemoéw przy stosowaniu tych instrumentéw przedsigbiorstwa zaliczaja rowniez trudnosci
W opracowywaniu strategii zabezpieczajacych (blisko 20%). W poréwnaniu z ubiegtorocznymi wyni-
kami wzrdst zdecydowanie odsetek firm (z 11% do blisko 25%), dla ktérych aspekty prawne powodu-
ja bariery w stosowaniu derywatow, i nieznacznie spadl odsetek przedsigbiorstw majacych trudnosci
w opracowywaniu skutecznych strategii (z 23% do blisko 20%).

11. Gtéwne zrédta informacji o zarzadzaniu ryzykiem walutowym

20,00%

17,84%

18,00% 16,08% 16,58%

14,82%

16,00%
14,00% 13,57%
y 0
12,00% | 11:31%
y o
10,00% - 2.3l
8,00% -
6,00% -
4,00% -
2,00% - 50%
0,00% - —

wiedzazdobytana  specjalistyczna leratura

frma prasa Internet inne, jakie
studiach

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Niezbedne informacje o zarzadzaniu ryzykiem walutowym przedsigbiorstwa pozyskuja gtow-
nie za posrednictwem Internetu (blisko 18%), z prasy (blisko 17%) oraz z bankow (16%). Nie bez
znaczenia jest rowniez udzial przedstawicieli firm w szkoleniach i konferencjach (blisko 15%) oraz
specjalistyczna literatura (blisko 14%). Z badan jednoznacznie wynika, ze wiedza zdobyta na studiach
jest zdecydowanie za mata, aby pom6c w podejmowaniu wlasciwych decyzji odnosnie zabezpieczen
oraz ze wyspecjalizowane firmy w zarzadzaniu ryzykiem wciaz sa w zbyt matym stopniu Zrédlem
niezbgdnych informacji o ryzyku walutowym dla przedsigbiorstw.

11. Czy rozwazaliScie Panstwo kiedykolwiek skorzystanie z ustug firmy wyspecjalizowanej w zabezpieczaniu
przed ryzykiem walutowym?

40,00% 36,70%

35,00%
30,00% 28,44%
24,77%
25,00%
20,00%
15,00%
0,

10,00% 317%

5,00% 0,92%

0,00% . . . e

korzystamy juz z ushug takiej frmy tak,zastan
roz)

ad takim nie ma takiej potrzeby/nie dotyczy samiskutecznie radzimy sobie z inne,jakie

wiazaniem ryzykiemfinansowym

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.
Ponad dwukrotnie na przestrzeniu roku wzrosta liczba firm, ktore korzystaja z ustug firm spe-

cjalizujacych si¢ w profesjonalnym zarzadzania ryzykiem walutowym. O ile rok temu jedynie 4%
przedsigbiorstw deklarowalo, ze korzysta z takich ustug, o tyle obecnie juz ponad 9% firm wspotpra-
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cuje w tej kwestii z odpowiednimi podmiotami. Wzrdst réwniez odsetek firm, ktore maja zamiar za-
cza¢ wspolprace ze specjalistycznymi firmami (z 25% do 28%), i jednoczes$nie spadta liczba firm,
ktére samodzielnie skutecznie zarzadzaja ryzykiem (z 33% do 24%). Swiadczy to zatem o proble-
mach, na jakie napotykaja przedsigbiorstwa przy samodzielnej probie zabezpieczania si¢ przed ryzy-
kiem walutowym.

Europejska Unia Monetarna

14. Kiedy Polska powinna wej$¢ do strefy euro?

50,00% 47,65%

45,00% -
40,00% -

35,00% -
30,00% -
25,00% -

19,46% 18,79%

20,00% -
14,09%
15,00% -
10,00% -
5,00% -
0,00% -
2008 r. 2009r. 2010r. 2011 r. lub pdzniej

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Blisko potowa przedsigbiorstw opowiada si¢ za wstapieniem Polski do Unii Monetarnej juz w
2008 r. Prawie co piate z nich jest za rokiem 2009 lub 2010, a jedynie 14% firm chciatoby przyjac
wspolna walute w 2011 r. badz pozniej. Zdecydowana wigkszos¢ firm jest za jak najszybszym znie-
sieniem w ,,naturalny sposob” ryzyka walutowego, przynajmniej jesli chodzi o rozliczenia w euro.

15. Kiedy Polska wejdzie do strefy euro?

45’00% 42 95%

40,00% -
35,00%

30,00%

25,00%

19,46% 20,13%

20,00% - 17,45%
15,00% -
10,00% -

5,00%

0,00%

2008 r. 2009 . 2010r. 2011 r. lub pdzniej

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.
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Mimo iz wigkszo$¢ firm chciataby jak najszybciej znalez¢ sig¢ w strefie euro, to jednak sg one

zdania, ze realnie nie bgdzie na to wigkszych szans. Ponad 40% z nich twierdzi bowiem, iz w praktyce
nastapi to dopiero w 2010 r., a wigc 2 lata pdzniej, niz zyczylyby one sobie tego.

16. Po jakim kursie Polska powinna przystapi¢ do strefy euro?

62,35%

60,00%

50,00% -

40,00%

30,00% -

20,00% -
12,94%

9,41% 9,41%
10,00% -

0,00% — /T

<3,49 3,50-3,74 3,75-3,99 4,0-4,24 4,25-4,49 4,5<

Zrédlo: WGI SA/IG WSIiZ.

Zdecydowana ilos¢ firm jest za przyjeciem kursu wymiany PLN na EUR przy poziomie mig-
dzy 4,0 a 4,24 PLN/EUR. W tym przedziale najcze$ciej wskazywanym kursem jest kurs 4,0 (47%
doktadnych wskazan na ten kurs) oraz kurs 4,25 (39% doktadnych wskazan na ten kurs).

17. Na co bedzie miat wptyw fakt przyjecie przez Polske euro?

30,00% 28,06%

25,00%

20,00%

417 7689/
15,1970

13,91%
10,79%

poprawe kondyciji polskiej eliminacje ryzyka kursowego  wigksza efektywnos$¢ rynkow rozwinigcie rynkéw papieréw  wyréwnywanie poziomu cen w  zwigkszenie konkurencyjnosci

16,31%

15,00% 13,19%

10,00%

5,00%

0,00%

gospodarki finansowych warto$ciowych Polsce i Unii Europejskiej polskich firm na rynkach
zagranicznych

Zrédio: WGI SA/IG WSIiZ.

Gloéwnym efektem przyjgcia przez Polske euro bgdzie dla przedsigbiorstw eliminacja ryzyka
kursowego (ponad 28%). Dla 17% firm przyjecie euro spowoduje réwniez wyroéwnanie si¢ cen migdzy
Polska a UE oraz zwigkszenie si¢ konkurencyjnosci polskich firm na rynkach zagranicznych. W
mniejszym stopniu wedtug przedsigbiorstw fakt przyjecia euro wplynie natomiast na rozwoj rynkow
papieréw wartosciowych (blisko 11%), poprawe kondycji polskiej gospodarki (ponad 14%) oraz
wigksza efektywnos¢ rynkow finansowych (blisko 14%).

www.e-finamnswe.com 9
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Zakonczenie

Z przedstawionych wynikéw mozna wysnué¢ nast¢pujace najwazniejsze wnioski. Wciaz zde-
cydowana liczba przedsigbiorstw jest narazona na ryzyko walutowe, co objawia si¢ u nich glownie
ryzykiem strat na transakcjach eksportowych i importowych z racji zmienno$ci kursow walutowych.
Roéwniez zdecydowana ilos¢ przedsigbiorstw doswiadczyta w swej dzialalnosci negatywnych skutkow
ryzyka walutowego, mimo iz blisko 90% z nich starato si¢ ogranicza¢ to wystgpowanie. Fakt proby
ograniczania ryzyka mogt nastapi¢ dopiero po wystapieniu tych negatywnych skutkow ryzyka, dlatego
nie wiadomo do konca, czy przedsigbiorstwa nie skutecznie zabezpieczaly si¢, czy tez robity to zbyt
p6zno. Pewnym wytlumaczeniem niskiej skutecznosci w ochronie przed ryzykiem moze by¢ to, ze
przedsigbiorstwa podejmuja decyzje o ewentualnych zabezpieczeniach przed ryzykiem gltownie we-
wnatrz firmy, bez zlecania tej operacji w formie outsourcingu wyspecjalizowanym do tej dziatalnosci
podmiotom. Przedsigbiorstwom wciaz brakuje specjalistycznej wiedzy na ten temat oraz wszelkich,
niezbegdnych do tego informacji w takim wymiarze, jak to ma miejsce w firmach profesjonalnie zaj-
mujacych si¢ zarzadzaniem ryzykiem walutowym. Ponadto, duze trudnosci przedsigbiorstwom spra-
wia ciagly brak jednoznacznych przepiséw odnosnie ksiggowania i wyceny instrumentéw pochodnych
oraz przejrzystych zasad podatkowych. Mimo to blisko 40% firm wciaz nie jest zainteresowana korzy-
staniem z uslug bankow lub innych firm zarzadzajacych ryzykiem, a niespelna 25% firm wciaz sama
mimo wszystko skutecznie zabezpiecza si¢ przed ryzykiem.

Z badan wynika ponadto, ze przedsigbiorstwa nie byly do konca przygotowane na silne umoc-
nienie si¢ zlotego, ktore miato miejsce w ubiegltym roku. Dla blisko 40% z nich wywarlo to bowiem
negatywnych skutek w przeptywach finansowych, jednak rowniez dla niespelna 40% umocnienie to
nie miato wigkszego znaczenia. Pozostale przedsigbiorstwa dzigki wzrostowi wartosci ztotego odno-
towaly zysk.

Wigkszos¢ firm jest rowniez zgodna co do terminu, kiedy Polska powinna wejs¢ do strefy eu-
ro. Wedtug ponad 40% firm powinno to nastapi¢ jak najszybciej, najlepiej juz w 2008 r., co wydaje sig
by¢ zupehlie oczywiste, gdyz w ten sposob w naturalny i bezkosztowy sposob zostanie catkowicie
wyeliminowane ryzyko walutowe w transakcjach rozliczanych w euro. Przedsigbiorstwa zdaja sobie
sprawe z tego, ze praktyczne przyjecie euro przez Polske nie nastapi wczesniej niz w 2010 r.

www.e-finamnswe.com 10
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Jacek Socha
Minister Skarbu Panstwa
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Potoczna obserwacja wskazuje, ze prywatyzacja — jak malo ktore z obecnie uzywanych stow —
wyzwala ogromne emocje. I sa to emocje zazwyczaj negatywne. Bez trudu mozna ustyszec
pejoratywne okreslenia w rodzaju ,,ztodziejska prywatyzacja”, ,,wyprzedaz majatku narodowego” lub
»,uwlaszczenie nomenklatury”. Trudno bytoby natomiast wskaza¢ pozytywne okreslenia.

Negatywne nastawienie opinii publicznej do prywatyzacji potwierdzaja badania
przeprowadzone przez Instytut PENTOR w 2004 r. Wynika z nich, ze przeciwnicy prywatyzacji
dominuja nad jej zwolennikami (odpowiednio 43% i 40%), przy czym zdecydowanych przeciwnikow
jest blisko dwukrotnie wigcej niz zdecydowanych zwolennikéw (odpowiednio 19% i 10%). Jak tatwo
przewidzie¢, zwolennikoéw prywatyzacji nalezy szuka¢ raczej wsrod osob lepiej wyksztalconych,
majacych wigksze dochody, mtodszych i mieszkajacych w duzych lub sredniej wielko$ci miastach. Co
natomiast cieckawe — stosunkowo duze, siggajace 55-60%, poparcie dla prywatyzacji utrzymywato si¢
do 1997 r., potem zaczgto gwaltownie male¢, a od 2002 r. plasuje si¢ na prawie niezmienionym
poziomie.

Mozna wprawdzie analizowa¢ pewna nieckonsekwencje¢ respondentdow, ktorych wigkszosé
(57%) jest zdania, iz firmy prywatne lepiej przystuguja si¢ rozwojowi gospodarczemu niz firmy
panstwowe, za$ 70% uwaza, ze firmy prywatne przyczyniaja si¢ do przezwycigzenia kryzysu
ekonomicznego i rozwoju polskiej gospodarki, tym niemniej nie przestoni to faktu, ze stosunek opinii
publicznej do prywatyzacji jest negatywny. Odpowiedz na pytanie, dlaczego, nie jest prosta.

Przystepujac 15 lat temu do transformacji gospodarki odziedziczonej po poprzednim ustroju,
zdawano sobie sprawe, ze jednym z podstawowych narzedzi tych przeksztalcen musza by¢
przeksztatcenia wlasno$ciowe. W celu zapewnienia rozwoju gospodarczego nalezato stworzy¢ rynek i
zapewni¢ na nim gr¢ konkurencyjna. Panstwo, jako wiasciciel niemal wszystkich istniejacych
wowczas podmiotdow gospodarczych, w oczywisty sposob nie byto w stanie zmusi¢ ich do takiej gry.
Nawiasem mowiac, panstwo po dzi§ dzien jest ulomnym wlascicielem, pozbawionym mozliwosci
sprawowania w pelni skutecznego nadzoru wtascicielskiego, pomimo licznych i w znacznej mierze
skutecznych prob jego poprawienia. Nie moze jednak m.in. podejmowac¢ ryzyka biznesowego poprzez
szybkie podnoszenie kapitatu, a zatem nie zapewnia nalezytego rozwoju spotek.

Podstawy prawne

Zdajac sobie sprawe¢ z nieodzownosci przeksztalcen wlasnosciowych, dos¢ szybko
doprowadzono do uchwalenia przez parlament ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji — 13 lipca
1990 r. Ustawa ta — znowelizowana 30 sierpnia 1996 r. — obowiazuje do dzi$. Stworzono takze grupg
aktow prawnych, ktore daly podstawy odrgbnym zasadom prywatyzacji. Dotyczyly one m.in.:

- panstwowych przedsigbiorstw gospodarki rolnej (ustawa z 19 pazdziemika 1991 1. o
gospodarowaniu nieruchomosciami rolnymi Skarbu Panstwa),

- przedsigbiorstw o szczegblnym znaczeniu dla gospodarki panstwa (ustawa z 5 lutego 1993 r. o
przeksztatceniach wlasnosciowych niektorych przedsigbiorstw panstwowych o szczegdlnym
znaczeniu dla gospodarki panstwa); Rada Ministrow zaliczyta do nich przedsigbiorstwa z sektorow
zwiazanych z wydobyciem wegla kamiennego i brunatnego, handlem weglem kamiennym,
wytwarzaniem , a takze przesytem i zbytem energii elektrycznej oraz cieplnej,

- przedsigbiorstw indywidualnie przeksztatconych w spoétki Skarbu Panstwa, np. PLL LOT, PZU,
Polskie Radio i Telewizja, niektore banki panstwowe i spotdzielcze, porty morskie, Polska Agencja
Prasowa, tzw. spolki cukrowe.

Piszac o podstawach prawnych prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, nie mozna
pomina¢ ustawy z 30 kwietnia 1993 r. o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych. Miata ona stuzy¢
realizacji idei powszechnej prywatyzacji za pomoca bezplatnego oddawania obywatelom polskim
swiadectw udzialowych, uprawniajacych w przysztosci do nabycia akcji Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych, do ktérych z kolei zostaly wniesione akcje 512 spotek Skarbu Panstwa.

Patrzac z perspektywy lat, trudno sformutowac tezg, ze podstawy prawne prywatyzacji byty
obarczone jakimi$ istotnymi wadami. Tym niemniej czas pokazal, Zze niektore rozwiazania nalezato
zmodyfikowa¢, inne za$§ — wdrozy¢. Tylko w ostatnim roku wprowadzono ustawowa regulacje
»Ztotego weta”, umozliwiajacego catkowite sprywatyzowanie firm istotnych dla bezpieczenstwa
publicznego, przesadzono powstanie Prokuratorii Generalnej, ktorej zadaniem bedzie ochrona prawna
interesow Skarbu Panstwa, w kodeksie spotek handlowych zapisano mozliwo$¢ przymusowego
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wykupienia przez wigkszo$ciowych akcjonariuszy pakietow do 5%, co umozliwi Skarbowi Panstwa
wyzbycie sig¢ tzw. resztowek, a takze przygotowano — odrzucony przez parlament — projekt
nowelizacji ustawy, pozwalajacy na komercjalizacj¢ zgodna z interesami Skarbu Panstwa, nie za$
samych przedsigbiorstw panstwowych.

Punkt wyj$cia

Mozna sformutowa¢ tezg, ze u progu przeksztalcen wlasnosciowych zabrakto
ogolnonarodowej debaty na temat celow i metod ich przeprowadzenia. Czy konkluzje z takiej debaty
zachowalyby aktualno$¢ do dzi§ — trudno wyrokowac¢. Zmienilo si¢ w tym czasie otoczenie Polski,
przystapilismy do Unii Europejskiej, zmienita si¢ sytuacja gospodarcza w kraju, wielokrotnie tez
zmienialy si¢ konfiguracje polityczne, co bylo zarazem skutkiem i przyczyna zmian pogladow
pokaznych grup spotecznych.

Trzeba tez pamigtaé, ze na przetomie lat 1989/1990 nikt — ani w Polsce, ani w krajach bylego,
tzw. obozu socjalistycznego, a zatem o zblizonej gospodarce — nie miat Zzadnych dos$wiadczen
zwiazanych z przeksztatceniami wlasno$ciowymi. W dodatku na tak ogromna skalg¢ — przypomnijmy,
ze w 1990 r. poza sektorem rolnictwa funkcjonowaly w Polsce 8 453 przedsigbiorstwa panstwowe.

Wreszcie, nie bylo w Polsce kapitatu, ktory mogiby zosta¢ zaangazowany w przejmowanie
przedsigbiorstw. Byt tylko tzw. nawis inflacyjny — pojecie od dawna juz zapomniane — czyli
oszczednosci w znacznej mierze przymusowe, spowodowane niedostateczna podaza towarow
rynkowych. Ten nawis zostal zreszta wkrotce zjedzony przez galopujaca inflacje.

Dla zobrazowania ztozonosci tego procesu wystarczy proste porownanie do bylej Niemieckiej
Republiki Demokratycznej, ktora zostata inkorporowana do Republiki Federalnej Niemiec. Kapitalu
byto w kraju pod dostatkiem, nie cierpiano na brak kadry doskonale przygotowanej do kierowania
spotkami w warunkach rynkowych, a mimo to przeksztatcenia wtasnosciowe zakonczyty si¢ upadkiem
wielu firm i1 drastycznym wzrostem bezrobocia.

Czysto hipotetycznie zatem — nalezalo najpierw przyjac, co jest do sprywatyzowania, a co
powinno pozosta¢ we wiadaniu panstwa. Czy najpierw prywatyzowaé przemysly surowcowe czy tez
np. produkujace towary masowego uzytku? Czy banki powinny by¢ przed stoczniami, a gorzelnie
przed hutami, czy odwrotnie? Tyle tylko, ze na przygotowanie takiego precyzyjnego, starannie
przemyslanego planu nie bylo wowczas najmniejszych szans. Pozostawala swego rodzaju
improwizacja, czyli realizacja zamierzen poszczegélnych gabinetow, a S$cislej rzecz biorac —
poszczegblnych ministrow przeksztalcen wlasnosciowych, a nastgpnie skarbu. Jak wiele byto tych
koncepcji, niech zaswiadczy fakt, iz — rozpoczynajac rachubg od niezapomnianej pamigci Krzysztofa
Lisa — jestem pigtnastym ministrem zajmujacym si¢ przeksztalceniami wlasno$ciowymi i zapewne nie
ostatnim.

Presja budzetu

Przeksztalcenia wlasno$ciowe w gruncie rzeczy od samego poczatku odbywaty sie pod presja
budzetu panstwa. Bez wzgledu na to, w jaki sposob definiowano przeznaczenie srodkow ptynacych z
prywatyzacji, zawsze w ostatecznym rozrachunku stuzyly one do bilansowania wptywow i wydatkow
z panstwowej kasy. Rodzito to sktonno$¢ do maksymalizacji przychodéw, czasem kosztem rezygnacji
badz ograniczenia innych celow, np. wprowadzenia petnej konkurencyjno$ci w wybranym segmencie
rynku lub zapewnienia spotce dokapitalizowania umozliwiajacego dynamiczny rozwoj.

Oczywistym nastgpstwem presji budzetu jest sktonno$¢ do prywatyzowania w pierwszej
kolejnosci spotek duzych, dochodowych lub mogacych w perspektywie przynosi¢ znaczne dochody,
najlepiej majacych monopolistyczna lub przynajmniej dominujaca pozycje na rynku. Stad wczesniej
sprywatyzowano banki niz energetyke, telekomunikacje niz goérnictwo, Orlen niz rafinerie
potudniowe.

Poniekad ubocznym skutkiem tej skadinad zrozumiatej tendencji bylo pozostawianie
mniejszych spolek poza glownym nurtem przeksztatcen, co dla wielu z nich skonczyto si¢ upadtoscia.
Sposroéd wspomnianych blisko 8,5 tys. przedsigbiorstw panstwowych istniejacych w 1990 r., okoto 1,8
tys. ulegto likwidacji. Trudno dzi$ osadzié, czy i jak wiele z nich moglaby uchroni¢ przed likwidacja
wczesniejsza prywatyzacja.
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Innym nastgpstwem budzetowej presji jest pozostawanie we wiladaniu Skarbu Panstwa
licznych tzw. resztowek. Do tego tematu jeszcze wrocg. W tym miejscu dodam tylko, ze ich zbycie
wymaga czesto nakladow pracy poréwnywalnych z przeprowadzeniem catkowicie nowej
prywatyzacji, przy efektach finansowych niewspétmiernie mniejszych.

Odrebna wreszcie kwestia, ktora nie zostala przesadzona u zarania przeksztatcen
wlasnosciowych, jest redystrybucja catosci przychodow z prywatyzacji za posrednictwem budzetu
panstwa lub tez wydzielanie czgéci srodkéw z przeznaczeniem np. na restrukturyzacje spotek badz
dokapitalizowanie spotek majacych duzy potencjat rozwojowy. Systemowo patrzac — przejrzystosé
finans6w panstwa wymaga, aby do budzetu trafialty wszystkie przychody, a dopiero nastgpnie byty
dzielone z uwzglednieniem hierarchii potrzeb. Z drugiej strony, presja wywierana na budzet sprawia,
ze nawet ze wszech miar celowe i ekonomicznie uzasadnione inwestycje restrukturyzacyjne i
rozwojowe nie sa finansowane. Jedyna instytucja dzialajaca na tym polu jest Agencja Rozwoju
Przemystu, ustawowo wspierana odpisami z wplywow prywatyzacyjnych. Nie powiodta si¢ natomiast
proba rozwiazania sektorowego, jakim miala by¢ Nafta Polska SA. Utworzona z zamiarem
przeznaczenia wplywow z prywatyzacji najtatwiej zbywalnych spotek na rozwdj stabszych, wkrotce
zostala pozbawiona tego zadania.

Restrukturyzacja a prywatyzacja

Sktonno$¢ do maksymalizacji przychodow nie pozostawala bez wplywu na rozstrzygnigcie
jednego z podstawowych dylematow towarzyszacych prywatyzacji od samego poczatku. Mianowicie:
czy najpierw restrukturyzowac czy tez najpierw prywatyzowac. Prostego rozwiazania tego problemu
nie ma.

Restrukturyzacja spotki odsuwa w czasie przychody z jej prywatyzacji, cho¢ zarazem stwarza
szansg na ich powigkszenie.

W przypadku kierowania spotki na gieldg, konieczno$¢ jej uprzedniej restrukturyzacji nie
podlega dyskusji. Nie mozna bowiem oferowacé inwestorom akcji spotki, ktérej sytuacja nie zostata
ustabilizowana.

W przypadku inwestora strategicznego sekwencja zdarzen moze by¢ odwrotna, bowiem to on
W ostatecznym rozrachunku musi zaakceptowac program rozwoju spoiki i z mysla o zawartych w nim
celach wesprze¢ restrukturyzacje. Wiaze si¢ to ze zmniejszeniem przychodow prywatyzacyjnych, ale
dla samej spoiki jest zdecydowanie korzystniejsze.

Restrukturyzacja spo6tki przynosi wymierne korzysci, najpierw jednak wymaga naktadow.
Dopiero w 2002 r. utworzono specjalny Fundusz Restrukturyzacji PrzedsigbiorcoOw, ustawowo
finansowany z 15-procentowych odpisow z wplywow z prywatyzacji. Wczesniej niektore spoitki,
zwlaszcza te bardziej znaczace, byly dokapitalizowywane z mysla o ich restrukturyzacji. Przyktady
PKO BP SA, PZU SA, BGZ SA moga $wiadczy¢ o efektywnosci tego rodzaju inwestycji.

Restrukturyzacja spotki nalezacej do Skarbu Panstwa wymaga takze duzej determinacji ze
strony zaréwno jej organow zarzadzajacych, jak i nadzoru wlascicielskiego. Wydzielanie spolek
niezwiazanych z podstawowa dziatalnoscia i racjonalizacja zatrudnienia budza zrozumiate obawy
pracownikéw o miejsca pracy, a w §lad za tym — ich opor wobec wszelkich dziatan naprawczych.
Pojawiaja si¢ zadania gwarancji pracowniczych — tym wigkszych, im silniejsza spotka lub branza.
Publiczna krytyka tych gwarancji sprawia, ze determinacja nadzoru wiascicielskiego w sprawie
przedsigwzie¢ restrukturyzacyjnych stabnie.

Gielda czy inwestor strategiczny

Czesto dyskutowanym tematem jest sposdb prywatyzacji: poprzez gietde czy poszukiwanie
inwestora strategicznego. Jest to dylemat sztuczny. Nie ma zadnego uniwersalnego modelu —
znajdujacego uzasadnienie w teorii lub praktyce prywatyzacji — ktéry mozna byloby zastosowaé w
kazdym przypadku. Decydujaca jest w gruncie rzeczy wielkos$¢ i kondycja finansowa spotki.

W przypadku spotek mniejszych i stabszych, wymagajacych wsparcia finansowego,
technologicznego, marketingowego itp., inwestor strategiczny jest korzystniejszy. Zwlaszcza jesli jest
to duza, miedzynarodowa firma, ktéra moze wprowadzi¢ wyroby spotki do swojej sieci sprzedazy,
udostgpni¢ nowoczesna, czasami unikalna technologig, przenie$¢ bardziej efektywne metody
zarzadzania.
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Natomiast akcje spotek duzych, w dobrej sytuacji ekonomicznej, moga i powinny by¢
oferowane poprzez gielde papierow wartoSciowych. Zapewnia im si¢ w ten sposob zréznicowany
akcjonariat, dostep — rowniez w przyszlosci — do najtanszego, bo gietdowego, kapitatu, a takze — a
moze najwazniejsze — przejrzystos¢ ich dziatania.

Prywatyzowanie poprzez gielde ma zarazem swo] szerszy wymiar. Rozwdj rynku
kapitatowego sprzyja rozwojowi gospodarki kraju, dajac jednoczesnie mozliwos¢ obiektywnej
weryfikacji kondycji poszczegdlnych spotek. Nie przypadkiem — co tatwo zauwazyé, poréwnujac
wskazniki indekséow gietdowych i jej kapitalizacje z tempem wzrostu PKB — dynamicznemu
rozwojowi rynku kapitalowego towarzyszyt dynamiczny rozwoj gospodarki kraju, i odwrotnie.

Nie bez znaczenia jest wreszcie stwarzanie — dzigki nowym ofertom gietdowym — mozliwosci
inwestowania dla Otwartych Funduszy Emerytalnych. Przeprowadzono reformg¢ emerytalng, ktora
obejmuje miliony Polakow. OFE gromadza nasze sktadki i dysponuja miliardami ztotych, ktére musza
intratnie inwestowac¢. Od tych inwestycji zaleza nasze przyszte emerytury. Zarazem fundusze sa
inwestorami stabilnymi, przyczyniajacymi si¢ do wzrostu warto$ci spotek. Interes jest zatem obopolny
—rozwijanie rynku kapitatowego stuzy i spotkom, i nam wszystkim jako przysztym emerytom.

Mniejszosciowy czy wigkszoSciowy

Brak juz na samym poczatku transformacji ustrojowej okreslonej koncepcji prywatyzowania,
skadinad zrozumialy wobec niedostatku jakichkolwiek doswiadczen, zaowocowat m.in.
zréznicowanym podejsciem do tego procesu. Przesada byloby stwierdzenie, ze co minister, to nowa
koncepcja, ale z cala pewnoscia przyszly badacz tych procesow bedzie w stanie wyodrgbnicé
przynajmniej kilka charakterystycznych. Jednym z typowych dylematéw byto: zaczyna¢ od sprzedazy
pakietu mniejszo$ciowego czy tez wigkszo$ciowego.

W przypadku spotek dopuszczonych do obrotu publicznego doskonale rozumiem, sam to
zreszta stosowalem np. wobec PKO BP SA czy Polmosu Biatystok SA, sprzedaz poprzez gietde
mniejszosciowego pakietu akcji. Zyskuje si¢ w ten sposob przejrzysto$¢ spoiki, co jest wartoscia sama
w sobie, zarazem nie tracac kontroli przez Skarb Panstwa. Wciaz pozostaje wybor: dopusci¢ inwestora
branzowego (jak w przypadku wspomnianego Polmosu) lub tez sprzedawac kolejne pakiety akcji,
znajac juz ich warto$¢, ktora okresla rynek.

Najkorzystniejszym rozwiazaniem w przypadku prywatyzacji z inwestorem strategicznym jest
sprzedaz wszystkich akcji, z uwzglednieniem puli przypadajacej ustawowo pracownikom. W ten
sposob zaro6wno prawa do sprawowania rzeczywistego nadzoru, jak i odpowiedzialnos$¢ za kierowanie
sprawami spolki, ceduje si¢ na inwestora. Jest to sytuacja klarowna. Pozostawianie mniejszo$ciowego
pakietu w rekach Skarbu Panstwa rodzi pytanie o sens tego przedsigwzigcia. Ponadto bywa zrodtem
rozlicznych ktopotow.

Pot biedy, jesli jest to pakiet blokujacy niektore uchwaty walnego zgromadzenia. Dzigki temu
jest on atrakcyjny dla inwestora i moze zosta¢ korzystnie zbyty. Gorzej, jesli akcje spotki dzieli si¢ na
kilka pakietow i zamierza je systematycznie sprzedawac.

Resztowki — wynik plasterkowania

Taka wiasnie praktyka — bo trudno do niej znalez¢ teori¢ — obowiazywala przez pewien czas.
W zargonie Ministerstwa Skarbu Panstwa nazywatla si¢ plasterkowaniem. W rezultacie Skarb Panstwa
jest posiadaczem wielu matych i bardzo malych pakietow akcji spoélek niepublicznych, ktore to
pakiety sa wyjatkowo trudno zbywalne.

Dla porzadku dodajmy, ze nie tylko praktyka plasterkowania doprowadzita do tego stanu
rzeczy. Sporo mniejszosciowych pakietow pozostatlo po Programie Powszechnej Prywatyzacji,
niektoére w wyniku nieobjgcia akcji przez uprawnionych pracownikow.

W ubieglym roku w Ministerstwie Skarbu Panstwa podjeta zostala proba zbycia
mniejszosciowych pakietow. Do inwestorow dominujacych w poszczegdlnych spdtkach dwukrotnie
wystosowano listy z pytaniem, czy sa sklonni odkupi¢ te akcje. Zainteresowanie byto znikome, a
wielu inwestorow nawet nie odpowiedziata na list.

W celu umozliwienia wyjs$cia Skarbu Panstwa ze spotek, w ktorych posiada znikome udzialy,
do kodeksu spotek handlowych wprowadzono nowy art. 418'. Zawiera on przepisy umozliwiajace
akcjonariuszom reprezentujacym nie wigcej niz 5% kapitatu zakladowego zbycie ich akcji nie wigcej
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niz 5 akcjonariuszom reprezentujagcym nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, a w razie gdyby nie
bylo to mozliwe — zbycie akcji spétce w celu ich umorzenia. Rzecz jasna, regulacja ta dotyczy nie
tylko Skarbu Panstwa, ale wszystkich drobnych akcjonariuszy.

Rozwiazanie to jest symetryczne wobec juz istniejacego, zapisanego w art. 418. Kodeksu
spotek handlowych, zgodnie z ktéorym akcjonariusze wigkszoSciowi moga powzia¢ na walnym
zgromadzeniu uchwal¢ zobowiazujaca akcjonariuszy reprezentujacych mniej niz 5% kapitalu
zaktadowego do odsprzedazy im wszystkich swoich akcji.

Brak porozumienia politycznego

Przedstawiony powyzej tekst nie pretenduje do roli ani kompendium wiedzy na temat
przeksztatcen wlasnosciowych w Polsce w okresie minionych 15 lat, ani wyczerpujacego omowienia
probleméw, jakie przychodzi rozwiazywac podczas prowadzenia procesOw prywatyzacyjnych. Moze
najbardziej adekwatnym okre§leniem byloby, Ze jest to zbior spostrzezen zwiazanych z zadanym przez
redakcje tematem, zawartym w tytule.

Prawda jest, ze prywatyzacja w Polsce nie szla prosta, ustalona droga, a zataczata meandry. O
niektérych przyczynach wspomniatem. Powodem zasadniczym jest brak faktycznego, cho¢
niekoniecznie formalnego porozumienia pomigdzy partiami politycznymi — jesli nie wszystkimi, to
przynajmniej wigkszo$cia z nich. Nie porozumiano si¢ co do istotnego sensu prywatyzacji, jej zasiggu,
podstawowych metod oraz przeznaczenia osiaganych dzigki niej $rodkow. Stad m.in. atmosfera
podejrzliwosci 1 krytyka przybierajaca nie zawsze racjonalny wymiar. Ze Srodowisk politycznych
przenosi sig to na cate spoleczenstwo.

W przypadku polityki gospodarczej najwyrazniej udato si¢ osiagnaé takie nieformalne
porozumienie. Z wyjatkiem okresow przedwyborczych, rzadzacych si¢ wltasnymi prawami, zaden
powazny polityk nie postuluje rozwigzan ograniczajacych swobodg dziatalno$ci gospodarcze;.
Przyjmuje sig, ze bylby to zamach na rozwoj gospodarczy kraju.

W przypadku prywatyzacji kolejne ekipy rzadzace, a nawet poszczego6lni ministrowie,
powodowali to przyspieszenie, to spowolnienie. Raz gora byta ,liberalizacja gospodarki”, innym
razem — jej ,,narodowy charakter”, przy czym wszystkim zapewne lezal na sercu rozwoj gospodarczy
kraju.

Meandry sa na porzadku dziennym. Moze dla optymistycznego zakonczenia: nalezy cieszy¢
sig, ze prywatyzacja nie zatacza jeszcze kota?



