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WSTEP

Problematyka funkcjonowania korporacji nabiera szczeg6lnego znaczenia w
okresie transformaciji ustrojowej i gospodarczej. W Polsce zmienia sie struktura
podmiotowa firm. Dominujgce w warunkach komunistycznych przedsiebiorstwa
panstwowe majg aktualnie mniejszy udziat w produkcie krajowym brutto niz
prywatne. W sektorze pozapanstwowym obok spétek majg swoj udziat spotdzielnie.

W zaistniatej sytuacji zachodzi potrzeba upowszechniania rynkowych zasad
funkcjonowania podmiotow gospodarczych. | temu wiasnie celowi ma stuzyc
niniejsza publikacja, bedgca w zamierzeniu autoréw podrecznikiem akademickim.

Zarzadzanie finansami  duzych przedsiebiorstw, dziatalno$¢ istotnie
wykraczajgca poza rynek krajowy, ziozona struktura organizacyjna i czesto
wielonarodowy charakter grupy wiascicielskiej, to wielce ztozone zagadnienia.
Finanse przedsiebiorstw o wymienionych cechach, ktore bedziemy okredla¢c mianem
korporacji miedzynarodowych, mogg by¢ zatem przedstawiane z r6znych punktéw
wyjscia. Prowadzi to do odmiennego roztozenia akcentow miedzy poszczegdlnymi
grupami problemow.

W niniejszym podrecznik przyjeto element porzadkujacy zakres i charakter
funkcji skarbnika korporacji (Treasurer of Corporation). Pewne nieporozumienia
mogg wynikac¢ z postugiwania sie terminami ,skarb”, ,skarbnik” i ,skarbowo$¢”, ktére
sg kategoriami zaréwno finanséw publicznych, jak i finanséw przedsiebiorstw. Mimo
chronologicznie wczesniejszego wprowadzenia tych terminéw do dziedziny finanséw
publicznych (np. skarb panstwa), w Polsce coraz powszechniej akceptuje sie
stosowanie ich réwniez w odniesieniu do pewnych aspektow finanséw
przedsiebiorstw (np. skarb korporacji). Jest to problem przeniesiony z jezyka
angielskiego, z ktérego, w przypadku obu nauk, zwroty te zostaty wprost i identycznie
Zzapozyczone.

Funkcja skarbnika i dziatalno$¢ jednostki organizacyjnej korporacji, za ktorg on
odpowiada, czyli skarbu (Treasury), o tyle nadajg sie na spoiwo obszerniejszych
rozwazan o finansach korporacji. Sg one czesto ujmowane szerzej, obejmujgc
réwniez czes$¢ lub catos¢ zadan, ktére mogg by¢ przypisane odrebnym funkcjom
kontrolera (Controller) i zarzgdzajgcego finansowaniem korporacji (Corporate
Finance Manager).



Tradycyjnie gidbwnym zadaniem skarbnika jest zapewnienie firmie srodkéw na
krotkoterminowe sfinansowanie biezacej dziatalnosci przy mozliwie najnizszych
kosztach. Faktyczna ztozonos$¢ tego zadania doprowadzita do przypisania komérce
skarbu, ktérg kieruje, obowigzkéw zwigzanych zaréwno z pozyskiwaniem $rodkéw z
klasycznych pozyczek, kredytéw bankowych i kupieckich, jak tez i udzielaniem
kredytow kooperantom i klientom firmy oraz organizowaniem dla nich takich
kredytow. Do zadan skarbu nalezy takze zarzgdzanie gotdéwka, lokowanie wolnych
funduszy krétkoterminowych, inkasowanie nalezno$ci, zarzadzanie walutami obcymi,
ryzykiem walutowym i ryzykiem stopy procentowej oraz, przewaznie wspolnie z
kontrolerem, zarzadzanie ptatnosciami podatkowymi. Powyzszym zagadnieniom
poswiecono najwiecej uwagi. Skarb czesto jest odpowiedzialny réwniez za wyptate
wynagrodzen pracownikédw korporacji, gospodarowanie $rodkami finansowymi
funduszu emerytalnego pracownikow i kwestie ubezpieczen. Sprawy te nie sg jednak
przedmiotem szerszej analizy.

Kontroler odpowiada za rachunkowos¢, rachunek kosztéw, przetwarzanie
danych, sprawozdawczo$¢ planowg i kontrolng oraz, zwlaszcza od strony
rachunkowej, wspomniane wczesniej zarzgdzanie podatkami. Sprawne
funkcjonowanie korporacji wymaga Scistej wspolpracy miedzy skarbnikiem a
kontrolerem, co w niektorych uktadach organizacyjnych prowadzi nawet do tgczenia
tych funkcji. Znalazto to oczywiscie swoje odzwierciedlenie w dalszych rozwazaniach.

Gtowne zadania zarzadzajgcego finansowaniem korporacji to organizowanie
kredytow i pozyczek dilugoterminowych (w tym emitowanie dtuznych papieréw
wartosciowych), a takze przygotowywanie i przeprowadzanie emisji akcji przez
korporacje. Sg to zadania, w ktoérych wspétpraca komorki finansowania korporacji ze
skarbem jest najpelniejsza. Pozostate zadania, jak lokowanie wolnych $rodkéw na
diugi termin oraz opracowywanie finansowej koncepcji podziatu korporacji, fuzji z
innymi firmami badz ich przejmowania, zostaly jedynie zasygnalizowane, choé
niewykluczone jest, ze ich pelniejsze przedstawienie uwzglednimy w nastepnych
wydaniach ksigzki.

W pierwszych trzech rozdzialach podrecznika dokonano wyja$nienia
specyficznie duzej roli finansow przedsiebiorstwa, zwlaszcza korporacii
miedzynarodowych, probleméw rachunkowos$ci, ryzyk finansowych i organizaciji

wewnetrznej kontroli finansowej oraz zewnetrznej kontroli skarbowe;.



Rozdzialy od czwartego do dziesigtego poswiecono prezentacji réznych
aspektow zarzgdzania finansami korporacji miedzynarodowych z uwzglednieniem
zadan i organizacji j jednostki skarbu korporacji. Pelniejszy przekaz zaréwno
zagadnien funkcjonalnych, jak i instytucjonalnych, wymagat wykorzystania licznych
tabel, schematow i wykresow.

Problemy opisane w rozdziatach jedenastym, dwunastym i trzynastym dotyczg
styku dziatalnosci skarbu korporacji z finansowaniem dlugoterminowym.
Przedstawiono zacigganie przez korporacje kredytow konsorcjalnych, emisje
papierow wartosciowych dtuznych (obligacji) i wierzycielskich (akcji) oraz wigzacg sie
z tym kwestie uzyskania oceny (ratingu) poziomu ryzyka dla potencjalnego nabywcy
instrumentu diuznego, gdy jego emitent nie wywigze sie ze swoich zobowigzan.

Rozdzialy czternasty i pietnasty odnoszg sie do znaczenia wyboru struktury
kapitatowej (relacji miedzy poziomem kapitatu wiasnego i obcego) dla efektywnego
zarzgdzania korporacjg. Osnowg rozwazan jest model Millera i Modiglianiego,
jednakze w ujeciu problemowo-opisowym, a nie matematycznym. Réwniez w
pozostatej czesSci podrecznika narzedzia matematyczne zostaty uzyte w sposob
ograniczony i na mozliwie tatwo przyswajalnym poziomie, gdyz obliczenia majg
odgrywac role ilustracyjna.

Ze wzgledu na istotne znaczenie w praktyce zarzgdzania finansami korporaciji
miedzynarodowych termindw angielskojezycznych na koncu podrecznika
zamieszczono stowniczek tych termindw oraz indeks ich polskich odpowiednikéw.
Niektore z nich mogg jeszcze nie by¢ powszechnie akceptowane, gdyz zbyt krotko sg
w uzyciu. Terminy angielskie zostaly opatrzone krétkimi definicjami, ktére moga byc¢
przydatne dla mniej zaawansowanego czytelnika, a ktérych zamieszczenie w tresci
ograniczytoby przejrzystos¢ wywodu.

Niniejsza ksigzka jest efektem wspotpracy szesSciu uczelni. Uniwersytetu w
Aarhus, Aarhus Business School i Helsinki School of Economics and Business
Administration, Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Wyzsze]j Szkoty Bankowej w
Poznaniu, Wyzszej Szkoly Bankowej w Toruniu. Podstawg tej wspotpracy byt grant
uzyskany w ramach programu TEMPUS (JEP nr 11350/96), przyznany miedzy
innymi na cele wprowadzenia specjalnosci studiow finanse miedzynarodowe.

W okresie trzech lat finansowania tego projektu odbywaly sie zajecia
dydaktyczne, spotkania seminaryjne oraz liczne dyskusje merytoryczne. Jedng z



ptaszczyzn wspétpracy byta problematyka finanséw i przedsiebiorczosci, ktérg
zainteresowani byli autorzy niniejszego podrecznika.

W tresci staraliSmy sie uwzgledni¢ aspekty praktyczne finansowania korporaciji,
szczegOlnie przydatny w tym wzgledzie byt udziat profesora Jaaskelajnena, ktéry byt
doradcg wielkich korporacji miedzynarodowych oraz rzadow.

Niniejszy podrecznik jest adresowany przede wszystkim do studentéw
wszelkiego typu fakultetow ekonomicznych. Moze on by¢ rowniez przydatny w celach
ksztatcenia podyplomowego. Autorzy majg tez nadzieje, ze okaze sie przydatnym dla
praktykOw zycia gospodarczego, a szczegolnie tych sposréd nich, ktérzy zatrudniani

sg w korporacjach.

Jan Gluchowski, Robert Huterski



1. FIRMA Z PUNKTU WIDZENIA RACHUNKOWOSCI

Rachunkowos¢ bywa okresSlana jezykiem biznesu. Dzieje sie tak dlatego, ze
informacje ksiegowe sg przydatne dla wszelkich podmiotéw prowadzacych
dziatalnos¢ komercyjng, bez wzgledu na ich organizacyjng forme i typ wiasnosci. W
rezultacie, system rachunkowosci firm prowadzacych dziatalnoS¢ gospodarczg
uznaje sie powszechnie za system dostarczania niezbednych informacji finansowych
na temat zasobOw i korzystania z tychze zasobow. Informacje takie majg wpltyw na
podejmowanie decyzji przez zarzadzajgcych firmg. Samg rachunkowos$¢ okresla sie
jako proces identyfikowania, mierzenia i przekazywania informacji gospodarczych

celem umozliwienia podjecia zasadnych decyzji przez uzytkownikéw tych informaciji.

Z interesujgcego nas punktu widzenia przydatno$é rachunkowos$ci wigze sie
szczegolnie z audytem. Czesto sie zdarza, ze firma musi korzysta¢ z zewnetrznych
$rodkéw finansowych w postaci pozyczek czy kredytow. Moze tez probowacd
wprowadzi¢ na gietlde swoje akcje. W podobnych przypadkach wymaga sie od nigj
wiarygodnych sprawozdan finansowych. Korzystajacy z nich bedg bardziej
przekonani o prawdziwosci sprawozdan, je$li zostang one zrewidowane przez
biegltego ksiegowego. Niezalezni rewidenci z firm audytorskich sg powszechnie
wynajmowani do przeprowadzania kontroli. Wiele z tych firm, na przykiad Price
Waterhouse Coopers, dziala w skali globalnej. Kontrole majg zaréwno charakter
wewnetrzny jak i zewnetrzny, taki jak kontakt z zakladem ubezpieczen czy bankiem.
Rezultatami kontroli sg raporty i niezalezne opinie stwierdzajgce, czy sprawozdania

finansowe firmy sg zgodne ze stanem faktycznym.

Biegli rewidenci swiadczg tez ustugi konsultingowe, doradzajgc szczegodlnie w
zarzgdzaniu. Audytorzy doradzajg w zakresie instalacji nowych systemow
rachunkowych, elektronicznego przetwarzania danych ksiegowych, kontroli

inwentarza i planowania finansowego. Ksiegowi i biegli rewidenci ksiegowi sg tez
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zatrudnieni w jednostkach budzetowych i organizacjach, ktérych dziatalnos¢ nie jest

obliczona na zysk.

Zwazywszy na kwoty jakimi dysponujg agencje rzgdowe i wiadze lokalne,
zakres ich odpowiedzialnosci jest trudny do przecenienia.

Rachunkowos$c¢ finansowa stuzy gtownie do uzytku zewnetrznego, natomiast
rachunkowos$¢ zarzadcza - do wewnetrznego. Rachunkowos¢ zarzadcza dostarcza
zarowno informacji o charakterze ogdlnym (planowanie strategiczne), jak i doraznym
(koszty biezgce). | jedne i drugie sg przydatne firmie oraz jej poszczego6lnym
pracownikom. Zakres przydatnosci jest zréznicowany w indywidualnych
przypadkach, na przyktad dyrektora pionu sprzedazy nie bedg interesowaty koszty
nabycia licencji. Same za$ informacje finansowo-ksiegowe muszg by¢ przydatne, a
ich koszt nie moze by¢ wyzszy od wartosci. Generalnie, rachunkowos¢ zarzgdcza ma
dostarcza¢ informacje przydatne dla decydentéw firmy, w celu podejmowania
najbardziej trafnych decyzji wewnetrznych, ktére mozna podzielié na 4 grupy.*

1. Decyzje finansowe. Okreslajg one jaka wysokos$¢ kapitatu i funduszy jest
niezbedna do prowadzenia dziatalnosci oraz czy fundusze te bedag
gwarantowane przez kredytobiorcéw czy kredytodawcow. Uzyty kapitat
oznacza pienigdze wydawane przez firme na zakup $rodkéw trwatych
(budynku, maszyny i urzadzenia) oraz pokrycie kosztow prowadzonej

dziatalnosci.

2. Decyzje wigzace sie z alokacjg zasobow. Dotyczg przeznaczenia kapitatu
firmy. Mogg okreslac¢ na przyktad poziom naktadow inwestycyjnych.

3. Decyzje wigzace sie z produkcjg. Dotyczg wyboru wytwarzanych
produktow czy swiadczonych ustug oraz Srodkow i termindéw niezbednych

dla tego celu.

4. Decyzje marketingowe. Dotyczg ustalania cen sprzedazy, wysokoSci
naktadow na reklame, okreslenia lokalizacji rynkow zbytu i sposobu wejscia

na te rynki.

! R. H. Hermanson, J. D. Edwards, R.F. Salmonson, Accouting Principles, BPI Irwin, Homewood
Boston 1989, s. 7-8.
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Podmiotami zewnetrznymi, zainteresowanymi kondycjg finansowg firmy sg
przede wszystkim akcjonariusze i wierzyciele. Majg oni mozliwos¢ podejmowania
decyzji dotyczacych kwestii niezwykle istotnych dla firmy, takich jak podwyzszenie

kapitatu czy zaciggniecie kredytu.

Wyodrebniono kilka grup zewnetrznych uzytkownikéw informacji ksiegowych, z
ktorych kazda kieruje sie swymi interesami i oczekuje odpowiedzi na okreslone

pytania.’

A. Wiasciciele i potencjalni wka sciciele. Czy firma osiggneta zadowalajgcy
dochdéd z catosci inwestycji? Czy warto inwestowaé w te firme? Czy obecny poziom
inwestycji powinien by¢ zwiekszony, obnizony czy utrzymany na tym samym

poziomie? Czy firma powinna zainwestowa¢ w kosztowne urzgdzenia do kontroli

.....

B. Kredytodawcy i po zyczkodawcy. Czy pozyczka powinna by¢ przyznana

firmie? Czy firma bedzie w stanie sptaci¢ zadtuzenie w terminie ptatnosci?

C. Pracownicy i ich zwi gzki zawodowe. Czy firma ma mozliwosci ptacenia

podwyzek? Czy firma jest zdolna finansowo zapewnic stale zatrudnienie?

D. Klienci. Czy firma oferuje uzyteczne produkty po odpowiednich cenach? Czy
firma bedzie istnie¢ wystarczajgco diugo, azeby wywigzac sie ze swoich zobowigzan

gwarancyjnych?

E. Jednostki bud zetowe. Czy dana jednostka uzytecznosci publicznej

otrzymuje odpowiednig ilo$¢ pieniedzy na prowadzong przez siebie dziatalno$c¢?

F. Spoteczno §¢. Czy firma dostarcza uzytecznych produktow i zapewnia
odpowiedni poziom zatrudnienia bez stwarzania powaznych probleméw

ekologicznych?

Ogdblne sprawozdania finansowe zawierajg informacje przydatne dla
zewnetrznych uzytkownikdéw rachunkowosci finansowej. Generalnie rzecz biorac,
sprawozdania finansowe sg formalnymi raportami zawierajagcymi wiadomosci na
temat pozycji finansowej firmy (wyptacalnosc), dochoddéw i wydatkéw pienieznych
oraz wynikow (zyskowno$¢). Wiele firm publikuje te sprawozdania w rocznych
raportach, ktore zawierajg takze opinie niezaleznego audytora na temat poprawnosci
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sprawozdan finansowych, a takze informacje dotyczgce m.in. dziatalnosci i

zamierzen firmy.

Ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci, firmy mozna podzieli¢é na
produkcyjne, ustugowe i handlowe. Pierwsze z nich nabywajg surowce i materiaty, z
ktérych wytwarzajg gotowe wyroby, odsprzedawane posrednikom lub finalnym
odbiorcom. Drugie $wiadczg odptatne ustugi, mogace miec charakter niematerialny
(obstuga prawna) lub materialny (reperacja obuwia). Trzecie - kupujg gotowe
produkty i sprzedajg je klientom (sklepy i magazyny sieciowe). Wszystkie one
sporzadzajg sprawozdania finansowe, a to rachunek strat i zyskéw, sprawozdanie z

przeptywu kapitatu oraz bilans.

Rachunek strat i zyskow, nazywany takze w praktyce polskiej rachunkiem
wynikow, jest podstawowym sprawozdaniem finansowym. Zawarte w nim dane
liczbowe ukazujg wynik finansowy osiggniety przez firme. Rachunek ten moze by¢
sporzadzany w réznych uktadach i z r6znym stopniem szczegdtowosci. | tak, moze
zawierac tgczny wynik przedsiebiorstwa, ale moze tez prezentowac oddzielnie wyniki
poszczegllnych typéw dziatalnosci czy wyniki poszczegollnych jednostek

organizacyjnych firmy.

Sprawozdanie z przeptywu kapitatu zawiera informacje na temat zmian, jakie
zachodzg w zrodlach pochodzenia kapitalu. Sprawozdanie to stanowi ogniwo
laczace rachunek zyskéw i strat z bilansem.

Bilans finansowy firmy jest zestawieniem jej aktywOw i pasywow, czyli zrodet
finansowania. Innymi stowy jest zestawieniem pienieznych przychodéw i wydatkdw
zwigzanych z prowadzonym typem dziatalno$ci. Zestawienie to zawiera potrzeby
wymagajgce finansowania i zrédta ich pokrycia. Jest ono sporzgdzane jako
dokument sprawozdawczy i wéwczas zawiera wielkosci faktycznie wykonane. Moze
tez mie¢ charakter planistyczny, a wéwczas dotyczy wielkosci przewidywanych.
Aktywami sg sktadniki majgtkowe nalezgce do firmy (pienigdze, budynki, maszyny).
Pasywami sg przede wszystkim dtugi i zobowigzania wzgledem dostawcow firmy.

%R. H. Hermanson, J. D. Edwards, R.F. Salmonson, op. cit., s. 7-8.
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Generalnie rzecz biorgc ksiegowoSC opiera sie na pieciu podstawowych
zasadach.?

1. Zasada odr ebnosci firmy - zgodnie z tg zasadg dane zgromadzone w
ksiegowosci muszg dotyczy¢ konkretnej jednostki gospodarczej. Zasada ta okreSla,
ze kazda firma stanowi odrebng jednostke oddzielong od wiascicieli, wierzycieli,

pracownikow, klientow i innych firm.

2. Zasada wymierzalno §ci w pieni adzu - dziatalnos¢ firmy musi byc
przedstawiona w mierniku pienieznym wiasciwym dla danego kraju. Dotyczy to

zaréwno samych zapiséw ksiegowych, jak i sprawozdawczosci finansowe;.

3. Zasada wymiany (kosztu) - wiekszos¢ zapisOw ksiegowych to ceny
wyrazone w jednostce pienieznej ustalone w trakcie wymiany. Wynikiem jest to, iz
wiekszos¢ sktadnikbw majgtkowych jest zapisana wedlug kosztu nabycia
wyrazonego zaptaconymi pieniedzmi. Koszt wigze sie z rezygnacjg z pewnych
zasobow, wyrazonych pieniedzmi, w celu nabycia potrzebnej rzeczy, jak np. nowa
maszyna (sktadnik majgtkowy).

4. Zasada ciagtosci dziatania - jesli nie ma Zzadnych przeciwwskazan,
ksiegowy zakfada, ze firma bedzie dziata¢ przez wiele lat. Takie zatozenie okresla sie
jako zasade ciggtosci dziatania. Zakladajac, ze firma bedzie dziataé wiecznie,
ksiegowy oszacowuje aktywa po koszcie ujetym w bilansie, jako ze z tych sktadnikow
majgtkowych bedzie sie korzystaé, a nie bedzie sie ich sprzedawacé. Wartosé
rynkowa tych skftadnikow bytaby istotna tylko w momencie wystawienia ich na
sprzedaz.

5. Zasada periodyzacji - dziatalno$¢ firmy mozna podzieli¢ na okresy (np.

miesigce, lata) dla celow ujmowania wynikéw dziatalnosci za te okresy.

® R. H. Hermanson, J. D. Edwards, R.F. Salmonson, op. cit., s. 24-25.
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2. RYZYKA FINANSOWE

2.1. RYZYKO | JEGO KATEGORIE W FIRMIE

Ryzyko wigze sie z powstaniem na osobie lub mieniu szkody obcigzajgcej osobe
bezposrednio poszkodowang, chyba ze umowa lub przepis prawa naktada na inng
osobe obowigzek wyréwnania tej szkody. Ryzyka majgce forme okreslonych zdarzen
losowych, jak pozary czy wypadki komunikacyjne, sg obejmowane ubezpieczeniem.
Umozliwia ono repartycje, a tym samym minimalizacje szkod. Ryzyka nie mozna
wyeliminowac, natomiast mozna nim zarzadzac. Nalezy zdecydowac, jakiego rodzaju
ryzyka nalezy sie pozbyc¢ i jak to osiggnac, jakie ryzyko nalezy uznaé za nieuchronne,

z jakim nalezy sie liczyc.

Firmy majg podobne problemy na gruncie ryzyka jak osoby fizyczne. Rozwoj
przedsiebiorczosci spowodowat wzrost zagrozen losowych w sensie ilosciowym i
wartosciowym. Spowodowato to szybki rozwdj teorii zarzadzania ryzykiem, a
szczegolnie ryzykiem finansowym. Dowodzi tego miedzy innymi szybkie wdrozenie
nowych systemoéw i metod.

Przykladami mogg by¢ system Hearth-Jarrow-Morton (HJM) i metoda Value at
Risk (VaR). HIM ma zastosowanie przy analizie papierow wartosciowych o statym
oprocentowaniu, takich jak obligacje oraz ich pochodnych. Model ten umozliwia
wycene takich papierow oraz ustalenie zabezpieczenia. Z kolei VaR byt poczatkowo
metodg pomiaru ryzyka rynku, przydatng miedzy innymi dla przygotowania danych
sprawozdawczych dla udzialowcéw firm. Przydatno$¢ ta ulegta z czasem bardzo
znacznemu poszerzeniu. VaR okazatl sie przydatny przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, zwigzanych z dostosowaniem oczekiwanej stopy zwrotu
poniesionych naktadow. Dostarcza on tez informacji, na podstawie ktérych mozna
dokonac¢ oceny decyzji inwestycyjnych celem wynagrodzenia kadry kierowniczej i
maklerow. A wreszcie VaR znalazt zastosowanie przy mierzeniu i zarzgdzaniu
zjawiskami tego typu jak ryzyko ptynnosci, ryzyko kredytowe, ryzyko operacyjne i

ryzyko przeptywow pienieznych.
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Kluczowg kwestig przy zarzadzaniu ryzykiem jest stwierdzenie, jakiego rodzaju
ryzyko zagraza firmie. Wynika to w okre$lonym stopniu z obiektywnych
uwarunkowan, takich jak charakter dziatalnosci czy forma organizacyjno-prawna. Dla
unikniecia ryzykownych sytuacji, firma moze zakaza¢ pracownikom dziatan
stwarzajgcych zagrozenie lub korzystaé z pomocy zewnetrznej, zatrudniajac

ekspertéw z tego zakresu.

Zapobieganie ryzyku i zarzgdzanie nim w firmie lezy w interesie pracownikow,
kierownictwa, udzialowcédw, dostawcdw, odbiorcow i instytucii finansowych, z ktorymi
jest ona zwigzana (banki czy zaktady ubezpieczen). Firma potrzebuje permanentnie
Srodkow finansowych oraz pomocy pozamaterialnej (na przyktad prawnej), co bytoby
niemozliwe przy braku pewnosci co do jej kondycji i co do jej przysziosci. Dzieki
uzyskaniu zaufania otoczenia firmy pozyskiwaé mozna zaréwno kapitaly
pracownikow, jak i ich przywigzanie do zakladu pracy. Zle zarzadzanie ryzykiem

moze przynies¢ skutki odwrotne, doprowadzi¢ nawet do bankructwa firmy.

Zarzadzanie ryzykiem nalezy wiec uzna¢ za obiektywng koniecznos¢. W
literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze ma ono dodatkowo nastepujgce cztery zalety

z punktu widzenia otoczenia firmy.

1. Umozliwia firmie udoskonalanie jej dziatalnosci poprzez odpowiednie

wyspecjalizowanie sie w zmniejszaniu ryzyka.

2. Umozliwia podjecie optymalnych decyzji inwestycyjnych, co moze sie odbyé
w dwojaki sposob. Po pierwsze, moze ostania¢ przeptywy gotdwkowe, aby mozna je
bylo inwestowa¢ w odpowiednie projekty. Po drugie, neutralizuje konflikty wsréd
otoczenia firmy, ktore moglyby doprowadzi¢ do niepotrzebnego zaniechania
mozliwosci inwestycyjnych. Klasycznym przykladem moze by¢ konflikt intereséw
pomiedzy posiadaczami obligacji i udziatowcami, ktéry moze zniechecié¢ udziatowcow
do aprobowania dobrych inwestycji przysztosciowych. Stosujgc zarzgdzanie ryzykiem
mozna rozwigzac ten konflikt, zapewniajac udzialowcom przekazanie wiekszej ilosci
wplywéw z dodatkowych inwestycji; kierownictwo nie powinno sprzeciwi¢ sie

zatwierdzeniu takich projektow. W rezultacie, wszystkie strony sg zadowolone.

3. Umozliwia zmniejszenie takich naktadow jak dodatkowe koszty prawne,
administracyjne, postepowania upadto$ciowego. Chroni tez przed utratg odpiséw
podatkowych.
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4. Doprowadzajgc do mniejszych wahan w wysokosci uzyskiwanych zyskow,
zarzadzanie ryzykiem czyni bardziej wiarygodne sprawozdania finansowe, prognozy
dywidend itp. To, z kolei, pozwala stronom zainteresowanym na podjecie lepszych

decyzji.

Zarzgdzanie ryzykiem lezy w gestii kierownictwa firmy. Ma ono obowigzek
strategicznego mys$lenia, to znaczy, ze musi przewidywaé prawidiowe kierunki
rozwoju i odpowiednio sie do nich ustosunkowac. Jest zobowigzane do okreslenia
struktury kapitatowej i nakltadéw inwestycyjnych. Jego zadanie polega tez na
ustalaniu celéw i nakladéw finansowych dla firmy jako catosci oraz dla jej
poszczegolnych komdérek

Dla wywigzania sie z tych zadan firma musi uwzglednic trzy elementy: krotko- i
diugoterminowg prognoze, niedoskonato$¢ danych okreslajgcych wyniki finansowe,
relacje dochodéw i wydatkow. Jesli chodzi o ostatni element, to zastuguje on na
rozwiniecie. Kierownictwo firmy musi na biezaco analizowa¢ dochody w powigzaniu z
wydatkami. Moze zaistnie¢ taka sytuacja, ze podmioty, ktére wydajg sie by¢ wielce
zyskowne w rzeczywisto$ci nimi nie sa, jesli uwzgledni sie catkowite koszty ich
dziatalnosci. Dlatego, konieczne jest praktykowanie twardej polityki statych kosztéw
oraz przestrzeganie wewnatrzinstytucjonalnych zasad ksiegowania nakladow i
wykazywania ich w sprawozdaniach finansowych. Nalezy przy tym uwzglednié

elementy motywacji i konfliktow.

Zakres ryzyka, na ktore narazona jest firma, jest bardzo rozlegly. W
publikacjach z tego zakresu powszechnie wymienia sie szes¢ jego kategorii.

1. Ryzyko dziatalno sci w danej bran zy. Jest to ryzyko powigzane z branzg w jakiej

dziata dana firma.

2. Ryzyko rynku. Jest to ryzyko poniesienia strat wynikajgcych ze zmian cen i
wskaznikdéw takich jak zmiany cen akcji czy stop procentowych. Ryzyko rynku
dzieli sie na ryzyko zmian stop procentowych, zmian cen akcji, kurséw
walutowych, zmiany ceny towaréw. Powyzsze typy ryzyka sg najczesciej
spotykanymi - wedtug badan ogtoszonych przez US Treasury Management
Association ponad 90% ankietowanych organizacji byto zagrozonych ryzykiem
zmiany stop procentowych, 75% - zmiany kursoéw walutowych i ponad 30% -

zmiany cen towarow.
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3. Ryzyko kredytowe. Jest to ryzyko poniesienia straty wynikajgcej z niezaptacenia

naleznosci przez dtuznika.

4. Ryzyko ptynno $ci. Ponosimy je wtedy, kiedy jeste§my zmuszeni sprzeda¢ nasze

aktywa na niekorzystnych warunkach z powodu braku chetnych do ich zakupu.

5. Ryzyko systemu. Jest to mozliwos¢ zatamania sie systemu. Moze sie ono tez
wigzac z btedami popetnionymi przez ludzi dziatajgcych w ramach tego systemu.
Zakres ryzyka systemu rozcigga sie od najmniejszych systemow (np. mozliwosé
awarii komputera) do krytycznych (zwigzanych z bankructwem firm o zasiegu
globalnym).

6. Ryzyko prawne. Jest to zagrozenie polegajgce na tym, ze partner moze nie
wywigzac sie z warunkOw umowy, co moze pociggng¢ za sobg wielkie i czasami
trudne do odrobienia straty finansowe.

2.2. RYZYKO STRAT FINANSOWYCH W WARUNKACH POLSKICH

Ryzyko strat finansowych w rodzimych warunkach® wigze sie gtéwnie ze
zmiennoscig: 1) kurséw walutowych, 2) zmiennos$cig stop procentowych, 3) opcjami,
4) kontraktami terminowymi futures, 5) forward oraz 6) swapami.

1. Kurs walutowy jest to cena waluty obcej wyrazona w pienigdzu krajowym i
okresla, ile jednostek pienigdza krajowego ptaci sie za jednostke waluty obce;.
Oczekuje sie, ze w najblizszych latach nastgpi wzrost zmiennosci kurséw walut
wynikajacy z liberalizacji przepisow dewizowych i kursowych oraz zastgpienie
(podobnie jak przy stopach procentowych) jednokierunkowosci wahan - ich
dwukierunkowo$cig. Jednak w zwigzku z wprowadzeniem euro, wzrost ten powinien
by¢ w duzej mierze zniwelowany w stosunku do niektorych walut europejskich.
Rowniez sytuacja ztotego, w tym kroczgca dewaluacja, powinna by¢ lepsza w miare

zblizania sie daty wejscia Polski do Europejskiej Unii Walutowe;.

Przykladem wahan na rynku walutowym dla polskich importeréw i eksporteréw
byta sytuacja z lipca 1997 roku, gdy kryzys czeskiej korony, kleska powodzi w Polsce
i spekulacje rodzimych bankéw dotyczace wycofania sie zagranicznych inwestorow

* W czesci tej wykorzystano fragmenty rozprawy doktorskiej Rafata Ptdkarza ,Inzynieria finansowa

perspektywy rozwoju i mozliwo$ci zastosowania w Polsce”, Torun 2000.
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ostabity zlotego. Wiele przedsiebiorstw poniosto wéwczas dotkliwe straty, nie
zabezpieczywszy sie wczesniej forwardami lub opcjami walutowymi, co negatywnie
odbito sie posrednio na cenach oferowanych przez nich towaréw. Skutkiem tego,
kilkakrotnie wzrosto zapotrzebowanie wsrdéd przedsiebiorcéw na instrumenty
zarzadzania ryzykiem, a w efekcie takze ich cena. Banki zawieraly juz nie kilka a
kilkadziesiat transakcji miesiecznie.

Mimo znaczgcej aprecjacji ztotego (przekroczyta w sierpniu 1998 roku 9%),
banki nie zanotowaly znaczgcego wzrostu zainteresowania klientdw derywatami.
Instrumenty zabezpieczajgce przed ryzykiem kursowym nadal byty kupowane
gtéwnie przez duze firmy i to w stopniu zbyt niskim do poziomu ich zaangazowania
na rynku walutowym. Skutkéw tego doswiadczyli importerzy juz w sierpniu 1998 r.,
kiedy kryzys finansowy w Rosji wptynat na deprecjacje ztotego. Wahania byty
szczegolnie duze w dniach od 18 do 21 sierpnia, gdy ztotowka stracita na wartosci az
8,4%, by w ciggu kilku dalszych dni zyska¢ 4%. Trzeba jednak stwierdzié¢, ze z
wyjatkiem sytuacji kryzysowych kurs polskiej waluty byt do$¢ stabilny. Moze dlatego
wiele duzych polskich przedsiebiorstw nie zabezpieczytlo sie przed ryzykiem
kursowym. Przyktadem moze by¢ Telewizja Polska S.A., ktora w lutym 1999 roku
poniosta 65 min PLN strat z tytutlu obstugi emisji euroobligacji, poniewaz nie

zabezpieczyla sie przed wzrostem wartosci USD.

Wraz z rozwojem gospodarczym, umocnieniem ztotowki i wzrostem zaufania do
polskich podmiotdw gospodarczych rosto zadluzenie polskich bankéw i
przedsiebiorcow za granica. W ostatnich miesigcach 1996 roku zadtuzenie to
wynosito 8,5 mld USD, w 1998 roku - 17,6 mld USD, a w analogicznym okresie 1999
roku - 21,9 mld USD (wg danych NBP). Wzrost zadtuzenia tylko w niewielkim stopniu
wplyngt na wzrost zainteresowania oferowanymi przez banki instrumentami
zabezpieczajgcymi przed ryzykiem kursowym. W przypadku pozyczek dewizowych
podmioty gospodarcze muszg sie liczy¢ z ryzykiem kursowym, do obrony przed
ktorym stuzg m.in. forwardy i opcje walutowe. Zjawisko zapozyczania sie
przedsiebiorstw za granicg moze sie jeszcze pogiebi¢ po otwarciu oddziatow
zachodnich bankéw w Polsce. Gtéwne zachodnie instytucje finansowe posiadajg
znacznie szerszy dostep do rynku eurokredytéw, dysponujac zrédtami finansowania

diugoterminowego.
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2. Stopa procentowa jest relacjg ilosciowg ceny za wypozyczenie kapitatlu do
jego wartosci. Jej wysokos$¢ uzalezniona jest w dtugim okresie od stopy zysku, a w
krotkim - od popytu i podazy kapitatu pozyczkowego. Stopa ta wigze sie szczegolnie
z kredytami, depozytami bankowymi i obligacjami.

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko spadku ceny dluznego papieru
wartosciowego wskutek wzrostu stép procentowych. Jesli portfel firmy sklada sie z
obligacji krétkoterminowych, a stopy procentowe spadajg, to straty ze stopy
reinwestycji przewyzszajg zyski kapitalowe, a efektem bedzie niedobor $rodkow
netto. Natomiast w sytuacji, gdy portfel sktada sie z obligacji dtugoterminowych, to
spadek stop procentowych zapewnia zyski kapitatowe. Zyski te mogg z naddatkiem

zrekompensowac straty spowodowane niskimi stopami reinwestycji.

W sytuacji gdy stopy procentowe wzrastajg a portfel sklada sie z obligacji
krotkoterminowych, to wowczas korzysci z wysokich stép reinwestycji skompensujg z
nadwyzkg straty kapitatowe. Natomiast, gdy portfel skiadat sie bedzie z obligaciji
diugoterminowych, to rezultatem bedzie niedob6r Srodkéw. Oszacowanie wplywu
zmian stoép procentowych jest tym trudniejsze, im wieksza jest réznorodnoscé

zobowigzan firmy, ktére majg by¢ sfinalizowane w przysziosci.

W Polsce mozna spodziewa¢ sie wzrostu zmiennosci stép procentowych,
spowodowanych wahaniem kursu ztotego, wypieraniem przez stopy rynkowe stop
ustalanych administracyjnie oraz dwukierunkowo$cig odchylen po utrwaleniu sie
jednocyfrowego poziomu inflacji. Spodziewany jest tez wzrost emitowania
dilugoterminowych papieréw dluznych o statym oprocentowaniu, ktorych emitenci
zmuszeni bedg zabezpieczy¢é kazdorazowo swoje pozycje na rynku derywatywow.
Bedzie sie to odnosi¢ do obligacji komunalnych, kooperacyjnych i listébw zastawnych.

3. Opcje sg instrumentami finansowymi, ktére uprawniajg posiadaczy do
zakupu lub sprzedazy innego instrumentu finansowego, takiego jak akcja czy waluta.
Dzielg sie one na dwa podstawowe rodzaje, a to, opcje sprzedazy (put) i opcje kupna
(call). Pierwsze z nich dajg posiadaczom prawo do sprzedazy instrumentu
finansowego po okreslonej cenie i w ustalonym czasie. Drugie dajg posiadaczom
prawo do zakupu instrumentu finansowego na tych samych warunkach. Ze wzgledu
na to, ze opcja stwarza prawo, a nie zobowigzanie, posiadacz opcji wéwczas
skorzysta z tego prawa, gdy przyniesie mu ono korzysci. Mamy wowczas do

czynienia z rozliczeniem (wykonaniem) opcji i terminem wykonania opcji. Z kolei
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termin wygasniecia opcji jest terminem, po uptywie ktérego opcja traci swg waznosc,
a tym samym nie moze by¢ wykonana. Decyzja o wykonaniu opcji wynika z

poréwnania ceny wykonania z biezgcg ceng rynkowg instrumentu finansowego.

Opcje dostepne sg w sprzedazy w Polsce w najprostszej postaci, w ktorej
produktem bazowym sg stopy procentowe (A), kursy walut (B) lub ptody rolne (C),
akcje i promesy akcyjne (D). Mimo powszechnego wykorzystania i naduzywania tego
terminu, w wiekszo$ci nie sg to opcje, a raczej warranty. Przy opcji powinny bowiem
wystepowa¢ co najmniej trzy strony transakcji: nabywca, wystawca i izba
rozliczeniowa. W przypadku warrantdw mamy do czynienia wytgcznie z nabywca i
sprzedawcg, ktory w obrocie pierwotnym emituje te instrumenty w limitowanych

seriach.

Emitowane dotad opcje znajdujg sie wyilgcznie w miedzybankowym obrocie
pozagietdowym (over the counter market - OTC), nie podlegajgcym jurysdykcji NBP
ani Komisji Papieréw Wartosciowych i Gieldy, bgdz tez regulowane sg wewnetrznymi
przepisami gield towarowych. Publiczny obrét gietdowy (Gielda Papieréw
Wartosciowych - GPW i Centralna Tabela Ofert - CeTO) teoretycznie mozliwy jest od
1997 roku, ale praktycznie nastgpi dopiero w 2001 roku, po uruchomieniu na gietdzie

nowego systemu komputerowego.

A. Pierwszym na rynku opcji na stopy procentowe okazat sie Polski Bank
Rozwoju S.A., ktory od potowy 1995 roku oferowat klientom instrumenty chronigce
przed ryzykiem wzrostu kosztéw kredytu Ilub spadkiem rentownos$ci lokat.
Sprzedawane opcje cap i floor typu europejskiego bazowaty na stawce WIBOR dla 1-
miesiecznych depozytow ztotowych oraz na stawce LIBOR dla 3-miesiecznych
depozytéw dolarowych i markowych. Jednostke transakcyjng stanowi 100 tys.
jednostek danej waluty (PLN, USD, DEM).

Problemem dealerow pozostawat stosunkowo duzy spread pomiedzy stopami
WIBID i WIBOR (okoto 2%) w porownaniu z praktykami zachodnioeuropejskimi, a
takze staba pltynno$¢ rynku lokat miedzybankowych o terminach dluzszych niz
kwartalne, co ograniczalo podaz ,dtuzszych” instrumentéw. Z powodu zasadniczo
jednokierunkowego charakteru zmian wysokosci stop procentowych w Polsce, popyt
na opcje procentowe pozostaje na niskim poziomie. Z kolei, jako pierwszy w lipcu
1998 roku opcje typu europejskiego na stopy procentowe i opcje na bony skarbowe
zaoferowat Bank Rozwoju Eksportu.
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Opcja call na polskie bony skarbowe i opcja put na stope procentowg stuzg do
zabezpieczenia przed spadkiem stopy procentowej. Przed wzrostem stopy
procentowej chroni natomiast opcja put na bon skarbowy i opcja call na stope

procentowa.

Bank skupuje i prowadzi wtorny obrét pozagietdowy dla sprzedawanych przez
siebie opcji. Rozliczenie opcji procentowych nastepuje w sposéb gotéwkowy, a w
przypadku bonéw skarbowych opcjonalnie, takze poprzez dostawe papieréw.
Instrumentem bazowym sg ustalone kontrakty depozytowe, warte co najmniej 0,5
min PLN lub rownowarto$¢ w innej walucie. Opcje oferowane sg standardowo na
okres od 1 do 12 miesiecy. Premia (cena) opcyjna rosnie wraz z dtugoscig okresu, na
jaki jest wystawiona. Na przykiad premia za opcje 3-miesieczng wynosi 0,5%
wartosci aktywa bazowego, czyli trzykrotnie taniej niz cena opcji walutowej za

podobny okres.

W przysziosci zapewne zostang wprowadzone do nas bardziej skomplikowane

opcje na swap i FRAs (swaptions).

B. Opcje walutowe oferowane sg od kilku lat przez kilka bankéw, a to, w
kolejnosci debiutéw: ING, KB PBI, Deutsche Bank, BIG, BRE, PBR, BH. Od poczatku
lat 1990-tych, niektore z polskich bankéw (m.in. PBR od 1992 roku) przeprowadzaty
transakcje opcyjne na rynkach zachodnich, a takze na polskim rynku
miedzybankowym. Operacje zagraniczne mialy gtdwnie charakter spekulacyjny i
zabezpieczajgcy. Od 1999 roku obrot pozagietdowy opcjami walutowymi przez banki
wymaga uzyskania zgody Komisji Nadzoru Bankowego. Jest ona wydawana w

przypadku stosowania przez bank norm dopuszczalnego ryzyka walutowego.

Instrumenty opcyjne wystawiane sg gtdwnie na USD i DEM, a od stycznia 1999
roku takze na euro. Waluty krajow egzotycznych sg przedmiotem uméw znacznie
rzadziej, ze wzgledu na ryzyko wystgpienia klopotéw z zabezpieczeniem zajetych
pozycji na rodzimym rynku. Banki zachodnie, np. ING, Citibank, RCB, CAIB, moga

natomiast korzysta¢ z pomocy swoich zachodnich centrali.

Ten instrument o asymetrycznym ryzyku zabezpiecza przedsiebiorstwa przed
stratami spowodowanymi zmiang kursu walutowego, a jednoczesnie daje mozliwosé
dodatkowego zysku, w przypadku zmiany kursu w korzystnym kierunku. Na rynku

miedzybankowym najpopularniejszg wsrdd inwestoréw strategig opcyjng jest tzw.
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straddle, ktora polega na jednoczesnym zakupie opcji call i put, z identyczng ceng
wykonania. Cene instrumentu podraza wysoka (kilka procent wartosci nominalnej
kontraktu) premia, ktérg ustala sobie bank. Do wrzesnia 1998 roku premie wzrosty do
okoto 2% za dolarowg opcje 1-miesieczng, 5% za poétroczng, a w przypadku opcji
rocznych - 10%, co oczywiscie obnizylo atrakcyjno$¢ tego typu instrumentu. Na
wielkos¢ premii kazdej opcji bezposredni wplyw majg: poziom rynkowych stép
procentowych, cena aktywu bazowego i ryzyko jej zmiany, cena umowna opcji, czas
pozostajgcy do zapadalnosci. W polskich warunkach ryzyko walutowe ma podwaojny
charakter: ryzyko kursowe na rynkach miedzynarodowych oraz ryzyko parytetu, gdyz
rynkowy kurs ztotego moze odbiegac od kursu centralnego.

Przyczyng stosunkowo niewielu zawieranych transakcji jest cena i wysoki
poziom skomplikowania tego instrumentu, jakim sg opcje walutowe. W 1997 roku
obroty opcjami walutowymi przewaznie nie przekraczaly poziomu 100 min USD
tygodniowo. Nabywcami opcji byto okoto 100 duzych przedsiebiorstw, przewaznie
gietdowych lub z udziatem kapitalu zagranicznego. W Banku Handlowym np.
zawierano 1-2 transakcje tygodniowo, w ING zawarto 370 transakcji w ciggu roku z
70 firmami, przy czym Srednia wartos¢ transakcji opiewata na 1,5 min USD. Dla
poréwnania — w 1997 roku z prostych transakcji walutowych korzystato kilkaset firm.
W roku nastepnym, 1998, zainteresowanie opcjami walutowymi zwiekszyto sie i tak
np. w BRE (ktéry zajmuje drugie miejsce w Polsce pod wzgledem udziatu w obstudze
transakcji handlu zagranicznego) pod koniec tegoz roku wyemitowano opcje
walutowe na sume 896 min PLN. W polskim rynku opcji walutowych uczestniczy

coraz wiecej bankow.

Opcje opiewajg na terminy 1-, 2-, 3-, 6- i, rzadziej, 12 miesieczne i sg to
instrumenty wytgcznie typu europejskiego. Opcje dtuzsze sg drogie i negocjowalne i

w ich oferowaniu przewazajg na razie zagraniczne banki obecne w Polsce.

Najczestszg alternatywag dla opcji walutowych sg dla inwestoréw forwardy
walutowe, tansze i prostsze, ale nie gwarantujgce mozliwosci uzyskania
dodatkowego zysku. Na przyklad w 1997 roku wartoS¢ obrotu walutowymi
transakcjami terminowymi (WTT) w BRE wyniosta 1,78 mld PLN, co stanowito prawie
30% wartosci obrotow banku w zakresie walutowych transakcji spotowych, a takze
trzykrotnie wiecej niz warto$¢ obrotu opcjami walutowymi (571,15 min PLN). Dla

poréwnania, w PBR wartos¢ obrotu forwardami cash settlement (rozliczanych
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gotowkowo) w analogicznym okresie wyniosta 2,7 mld PLN (12% transakcji spo), a

opcjami walutowymi 0,23 mid PLN.

TrudnosScig w sprzedazy zaréwno opcji, jak i forwardéw jest optacalnosé
wystawiania przez banki instrumentéw opiewajgcych na mniejsze kwoty (tj. ponizej
100 tys. USD). Niemozno$c¢ precyzyjnego okres$lenia terminu rozliczenia forwardu lub
opcji walutowej, spowodowana opdéznieniami ptatnosci z transakcji zagranicznych,
powoduje rezygnacje potencjalnych klientdbw z zakupu instrumentu chronigcego
przed ryzykiem kursowym. WyjSciem bytoby oferowanie przez banki instrumentow na
mniejsze sumy, jednakze ze wzgledu na wysokie marze bankowe tego typu derywaty

bytyby drogie i trudne do sprzedazy na rynku.

Przeszkodg w rozwoju naszego rynku opcji walutowych byty w latach 1990.:
brak peilnej wymienialnosci ziotdéwki, przepisy utrudniajgce sprzedaz dewiz
cudzoziemcom, brak okreslenia standardow rozliczania opcji, brak terminologii
derywatéw. W 1998 roku sformutowano umowe pomiedzy kilkoma bankami
operujgcymi na rynku dewizowym, zatwierdzono m.in. metodologie postepowania w
razie ewentualnej niewyptacalnosci stron umowy. Od tego roku transakcje mogty by¢
zawierane pomiedzy bankami, pozwalajgc im tym samym na dywersyfikacje ryzyka.
Jej efektem bedzie standaryzacja i wzrost konkurencji pomiedzy bankami, co wptynie
na obnizenie ceny opcji, a wiec zwiekszy jej atrakcyjnosé. Ryzyko kredytowe ma by¢
ponoszone przez izbe rozrachunkowa, a nie przez handlujgce banki.

Prawo dewizowe z 19 listopada 1998 roku (art. 9 pkt 3) wprowadza wymadg
uprzedniego uzyskania zezwolenia dewizowego dla obrotu krétkoterminowymi
papierami wartosciowymi i derywatami poza GPW i CeTo. Ograniczenie rozwoju
rynku krétkoterminowego moze spowodowa¢ zahamowanie i na rynku

diugoterminowych instrumentéw pochodnych.

C. Opcje towarowe zostaty wystawione po raz pierwszy w Polsce przez Agencje
Rynku Rolnego na najwiekszej wowczas polskiej towarowej Gieldzie Poznarnskiej 5
czerwca 1995 roku. Kazda ze 100 wyemitowanych przez ARR opcji call dawata
prawo zakupu po 3,7z/kg 10 ton pottusz wieprzowych pochodzacych z rezerw
Agenciji, przy czym terminy realizacji opiewaty na wrzesien lub pazdziernik. Dzieki
oczekiwaniom inwestorow na zwyzke cen miesa, cena wywotawcza opcji z poziomu
150 PLN osiggneta 361 PLN (przy $redniej 267 PLN i minimum 151 PLN). Jednak
zyskat sprzedawca opcji, gdyz w terminie realizacji cena wykonania przewyzszata
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cene rynkowg produktu bazowego. Notowania opcji na rynku wtérnym odbywaty sie
w kazdy poniedziatek (od 19 czerwca 1995 roku). Dopiero jednak w 1996 roku, gdy
cena miesa zaczeta zwyzkowa¢ do ok. 5 PLN/kg, a cena wykonania wynosita
3,65zt/kg, zaczeto sie ozywienie na rynku opcji. Przy cenie wywotawczej 150 PLN,
podbitej na licytacji do 850 PLN,w obrocie wtornym otrzymywano za nie 12-13 tys.
PLN. Zyskali inwestorzy i spekulanci, jednak tylko do czasu spadku cen. W 1998
roku warto$¢ obrotu wtérnego na rynku opcji wynosita 0,8 min PLN, czyli trzykrotnie
wiecej niz na Warszawskiej Gieldzie Towarowej (WGT). Sposréd okoto 30
istniejagcych w potowie lat 1990-tych gietd towarowych najsilniejsze to Gielda
Poznanska i WGT.

Opcje wystawiane sg najczesciej przez zaklady miesne, mtyny i przetwornie
pasz, a ich nabywcami producenci, posrednicy i importerzy, fermy, gorzelnie.
Towarowe opcje sprzedazy byty pierwszymi tego typu instrumentami w kraju. Opcje
na WGT sg typu europejskiego, a opcje na pszenice konsumpcyjng - takze
amerykanskiego. Opcja europejska moze by¢é wykonana tylko w dniu, na ktéry
przypada termin jej wygasniecia. Natomiast opcja amerykanska moze by¢ wykonana

w dowolnym dniu od momentu jej nabycia do terminu wygasniecia.

Emitent opcji zobowigzany jest do zdeponowania na WGT weksla,
stanowigcego zabezpieczenie w przypadku niedostarczenia klientowi towaru. Z kolei
nabywca opcji wptaca do biura maklerskiego wadium o wartosci réwnej iloczynowi
premii i iloSci zamowionych opciji.

D. Opcje na akcje lub promesy akcyjne, emitowane gtdwnie przez kilka spotek
gietldowych oraz przedsiebiorstwa zagraniczne, sg adresowane najczesciej do kadry
kierowniczej danej firmy. Opcje udzialowe typu call nie majg charakteru typowego
instrumentu finansowego, a jedynie promesy udzielonej przez pracodawce w ramach
tzw. stock option plan i w swej konstrukcji bardziej przypominajg prawa poboru lub

warranty subskrypcyjne, jednakze wtasnie termin opcja jest stosowany.

Jako jeden z pierwszych organizacje emisji opcji menedzerskich dla innych
podmiotow zaproponowat w 1992 roku PBR. Celem bylo motywowanie pracownikow
do wydajniejszej pracy i korzysci przedsiebiorstwa (wynikajgce z zatrzymywania
zasobow finansowych wewnatrz firmy). Preferencje pojawiajg sie w cenie takich nie
bedacych przedmiotem obrotu gieldowego opcji menedzerskich, ich cena moze

zosta¢ ustalona na poziomie np. 0,5% czy tez 1% ceny emisyjnej pozostatych akciji
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lub 1% Sredniej ceny z okresu 30 dni poprzedzajgcych odnosng uchwate Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy (WZA). Opcja uprawnia do nabycia akcji spotki z
okredlonych dyskontem w stosunku do warto$ci rynkowej. Dyskonto moze by¢
przesadnie duze (przyktadem 99,9% - Stomil Sanok w marcu 1998 roku), zblizone do
kursu gietdowego lub ceny z oferty publicznej, badz tez skorelowane z przysziymi
wynikami finansowymi spoiki lub z przysziym poziomem notowan jej akcji (np. wzrost
rynkowej wartosci akcji spotki o 10% ponad wysoko$¢ inflacji). Za kazdym razem
spétka musi uzyska¢ zgode KPWIiG na dopuszczenie takich akcji do obrotu
publicznego. Spoétka musi sie tez liczy¢ z konsekwencjami emisji dla kursu
gietdowego. Liczba przyznanych akcji nie powinna w sposOb znaczacy
destabilizowa¢ struktury akcjonariatu. Warto$¢ ich stanowi przecietnie kilkanascie
procent rocznego wynagrodzenia zasadniczego. Poniewaz realizacja takich opciji
nastepuje po 2-4 latach, opcje takie sg narzedziem przywigzywania menedzeréw do
spoiki, stanowig ich odroczone w czasie wynagrodzenie. Przy rozproszeniu
akcjonariatu spétki moze dojS¢ do skupienia wiladzy przez kierownictwo, ktére

dysponuje kilkoma procentami akciji.

W latach 1990-tych niektore spoiki przydzielaty pewne przywileje nabywcom
okredlonej ilosci akcji nowej emisji, ktérzy nie zbyli lub nie zastawili tychze przez
pewien okreslony czas (najczesciej rok). Na przyktad w ofercie publicznej Banku
Handlowego opcje zakupu dodatkowych akcji premiowych zostaty przytwierdzone do
kazdego pakietu 10 akcji. Akcje po cenie ustalonej na poziomie potowy ceny
rynkowej (obliczonej jako Srednia z 20-tu ostatnich sesji gietdowych) przystugiwaty
posiadaczom ww. pakietdéw, ktorzy przez rok nie zbyli zadnej z akcji banku. Podobne
promesy nabycia dodatkowej akcji za po6t ceny otrzymali nabywcy kazdych 5 akcij
PBK w 1997 roku, jesli przez rok ich nie zbyli.

Promesy akcyjne wykorzystywane sg rowniez w przypadku coraz bardziej

powszechnych w Polsce emisji obligacji zamiennych.

Z powodu braku uregulowan dotyczacych planéw opcji pracowniczych
stosowano dwa rozwigzania. Rada nadzorcza spotki w podpisanym z zarzadem
kontrakcie menedzerskim publicznie zobowigzuje sie do przyznania akcji
kierownictwu wowczas, gdy firma osiggnie okreslone wyniki ekonomiczne i
finansowe. Po osiggnieciu przez firme okreslonych wynikbw ekonomicznych i
finansowych emituje sie akcje specjalnej serii menedzerskiej. Drugie rozwigzanie

26



polegato na obejmowaniu akcji przez powiernika tzw. subemisji ustugowej, ktéry po
uptywie okreslonego czasu i spetnieniu warunkéw umowy odsprzedaje je konkretnym

pracownikom.

Proby wprowadzenia tych rozwigzan w Polsce podjeto od 1994 roku, ale
dopiero w styczniu 1997 roku Rada GPW warunkowo zgodzita sie na dopuszczenie
akcji gietdowej spotki komputerowej do obrotu, jednoczesnie zastrzegajgc, by akcje
miaty forme akcji imiennych i dopiero po uptywie 2 lat mogly trafi¢ na parkiet, przy
jednoczesnej konwersji na akcje na okaziciele. Warunki postawione spotce mialy na
celu ochrone drobnych akcjonariuszy przed naptywem duzej ilosci tanich akcji, co
mogto niekorzystnie wplyngé na kurs rynkowy akcji spotki. Informacje o akcjach
menedzerskich musialy znalez¢ sie w statucie spotki, a cena ich objecia okreslona w

umowie opcyjnej.

Na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 marca 2000 roku,
zwolniono z opodatkowania dochdd stanowigcy nadwyzke pomiedzy wartoscig
rynkowg akcji objetych przez osoby uprawnione na podstawie uchwaty WZA spétki a
wydatkami poniesionymi na ich objecie. Wystgpienie obowigzku podatkowego

zostato przesuniete do momentu zbycia akcji.

Jeszcze jednym przykladem wykorzystywania opcji na akcje jest tzw. green
shoe options (GSO), czyli przyznawana (czesto za granicg) organizatorom emisiji
opcja nabycia od wytypowanych akcjonariuszy okreslonej ilosci akcji lub obligaciji.
Celem jest zrbwnowazenie nadmiernego popytu ze strony inwestorow dokonujgcych
subskrybcji. Tego typu dziatania podjeto przy nadsubskrybcji akcji KGHM i Banku

Handlowego w 1997 roku, euroobligacji wymiennych Elektrimu w 1999 roku.

Z opcjami zwigzane jest ponoszenie wysokiego ryzyka. Przykladem moze byc¢
umowa podpisana w 1997 roku, na mocy ktorej Impexmetal wystawit PKO S.A. opcje
put na nabyte wczesniej od spétki przez bank 0,5 min akcji Huty Aluminium Konin.
Na mocy umowy bank mogt, po uptywie 2 lat, w dowolnym momencie sprzedaé
Impexmetalowi instrument bazowy - akcje, ktérych warto$¢ powiekszona zostata o
wysokie odsetki i marze, gdyz zakup akcji traktowany byt jako kredyt. Gdyby nie
renegocjacja umowy w rok pézniej i odsprzedaz opcji za 2 min PLN w 1999 roku,
konsekwencje realizacji opcji bylyby dla emitenta katastrofalne.
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4. Kontrakty terminowe futures sg umowg zawartg na gieldzie pomiedzy
sprzedajgcym a kupujgcym prawo na termin, na warunkach okreslonych przez gietde
w standardzie praw pochodnych, w ktorej strony ustalajg wartos¢ instrumentu
bazowego, po ktorej nastgpi wykonanie umowy. Jezeli standard prawa pochodnego

nie stanowi inaczej, to wykonanie umowy nastepuje poprzez $wiadczenie pieniezne.

Kontrakty terminowe juz w latach 1970-tych zainteresowaly duze centrale
polskiego handlu zagranicznego i holdingi przemystowe kooperujgce z zagranica, a
wérdd nich Rolimpex, Agros i KGHM a takze banki - Bank Handlowy i BRE.
Instrumentami bazowymi byly najcze$ciej surowce: cukier, kakao, kawa, metale

szlachetne i kolorowe. Rzadziej natomiast byty nimi waluty i obligacje.

5. Kontrakt terminowy forward jest umowg dwu stron, z ktérych jedna
zobowigzuje sie do kupna, a druga do sprzedazy danego instrumentu bazowego w
okredlonym momencie w przysztosci i po z gory ustalonej cenie. W przeciwienstwie
do kontraktow terminowych futures, forward ma forme niestandaryzowang o
negocjowanych parametrach i wystepuje przez to na rynku pozagietdowym.
Kontrakty forward mogg mie¢ forme rzeczywistg lub nierzeczywistg (Non Delivery
Forwards: NDF), tzn. mogg by¢ rozliczane przez dostawe instrumentu bazowego lub
wyptate réznicy wartosci. Ten ostatni sposéb jest szczegdlnie przydatny w krajach, w
ktorych petny transfer funduszy jest z r6znych wzgledéw niemozliwy lub utrudniony.
Przy niepetnej wymienialnosci waluty dotyczy to Polski. Wsrdd rodzajow omawianych

kontraktow szczegolnie nalezy wyrdznic: walutowe, procentowe i towarowe.

Forwardy walutowe pojawity sie w Polsce od potowy 1992 roku, a pierwszg
instytucjg finansowa, ktéra je zaproponowata byt bank PBR. W latach nastepnych
kilkanascie innych bankéw zaoferowato transakcje terminowe, a przodowaty w tym
wzgledzie BRE i ING. Glownymi walutami byty USD, DEM i euro. Typowe terminy
zapadalnosci wahaly sie od 1 tygodnia do 3 miesiecy.

Forwardy procentowe stanowig najpowszechniejsze narzedzie
zabezpieczajgce jego nabywce przed niekorzystnymi zmianami wysokoSci stop
procentowych. Przedmiotem ich jest kupno lub sprzedaz kontraktu depozytowego w
danej walucie, w okreslonej kwocie, okresie, ustalonym dniu rozliczenia i po
rozliczeniowej stopie procentowej. W ten sposob, kupujacy zabezpiecza sie przed

przysztym wzrostem stop procentowych, natomiast sprzedajacy - przed ich
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spadkiem. Jako pierwszy tzw. umowe 0 przyszig stawke procentowg wprowadzit na
polski rynek w marcu 1996 roku BRE Bank.

Forwardy towarowe wprowadzita w 1996 roku Gietda Poznanska i polegaty
one na tym, ze w rzeczywistych transakcjach terminowych na zboza dostawa i
zaptata odbywa sie w ustalonym terminie w przysziosci. Natomiast w momencie
zawierania kontraktu ustalana jest cena i pobierana zaliczka na poczet przysztych

zbioréow.

Swapy sg ostatnig z prezentowanych przez nas metod zmniejszenia ryzyka
finansowego. Transakcje swapowe polegajg na wymianie zobowigzan do dokonania
okredlonych ptatnosci gotéwkowych, w ktorej kazda ze stron akceptuje rodzaj lub
termin ptatnosci drugiej strony. W rezultacie swapy sg realizowane dzieki temu, ze
strony przyjmujg warunki kontraktow dtuznych innych podmiotow. Na ogoét
zobowigzanie jednej ze stron ma state oprocentowanie, a drugiej - zmienne.
Zobowigzanie moga tez by¢ wyrazone w réznych walutach. Mozna wyrézni¢ swapy

walutowe, kredytowe, akcyjne oraz swapy na stopy procentowe.

Niepubliczny obrot swapami w Polsce, obejmujacy wymiane przeptywdw
gotowkowych, znajduje sie w stadium poczatkowym. Zaczat on funkcjonowaé
gtéwnie pomiedzy bankami oraz pomiedzy bankami a kontrahentami zagranicznymi.
W Polsce pionierem wérod firm na polu swapow walutowych byt PBR (rok 1994), w
zakresie swapow kredytowych Bankers Trust International PLC (rok 1997), a swapow
na stopy procentowe ING (rok 1995). Swapy akcyjne polegajg na nabyciu na
zlecenie zagranicznego klienta okreslonych akcji przez lokalny bank powierniczy za

pozyczone na rynku $rodki.

Umozliwiajg one, przy zachowaniu anonimowosci inwestora, eliminacje

utrudnierr w nabywaniu akcji polskich firm.

2.3. ZARZADZANIE RYZYKIEM W FIRMIE

Nie ma uniwersalnej metody zarzadzania ryzykiem w firmie. Niemniej jednak,
dzieki teorii i doSwiadczeniom praktyki, wyksztalcity sie w tym wzgledzie okreslone
sposoby dziatania. Powszechnie stosuje sie przede wszystkim etapowe podejscie do
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zarzadzania ryzykiem. W dostepnym na polskim rynku podreczniku® autorstwa
Brighama i Gapenskeigo wymienia sie trojetapowe podejécie firm do zarzadzania

ryzykiem.

Etap pierwszy polega na okre$leniu rodzaju ryzyka, na jakie jest narazona
firma. Zarzadzajgcy nig musi okresli¢ potencjalne rodzaje ryzyk, jakie jej zagrazaja.

Etap drugi sprowadza sie do zmierzenia potencjalnego wptywu okreslonych
rodzajow ryzyka. O ile bowiem czesS¢ ryzyk nie ma istotnego znaczenia z punktu
widzenia funkcjonowania firmy, to inne moga zagrozi¢ jej istnieniu. Dlatego tez
wskazane jest uporzgdkowanie rodzajow ryzyka z punktu widzenia jego efektéw.
Kolejnym posunieciem powinno by¢ skoncentrowanie zasob6w zarzadzania ryzykiem

na najbardziej niebezpiecznych zagrozeniach.

Etap trzeci bezposrednio decyduje o powodzeniu walki z ryzykiem. Sprowadza
sie on do podijecia decyzji w sprawie zminimalizowania waznych ryzyk. W tym celu
mozna wykorzystac jedng lub wiecej z wymienionych nizej pieciu metod.

1. Ubezpieczenie. Polega ono na przeniesieniu ryzyka na firme
ubezpieczeniowg. W zamian za uiszczong przez ubezpieczonego czy
ubezpieczajgcego sktadke, ubezpieczyciel zobowigzuje sie w ustalonym stopniu do
pokrycie zaistniatej straty. Szczeg6lng formg w tym wzgledzie jest
samoubezpieczenie. Jego istota sprowadza sie do przeznaczenia czesSci wkasnych

zasobow na pokrycie ewentualnych szkdéd majgtkowych czy osobowych.

2. Przeniesienie przyczyny ryzyka na inny podmiot. W okreslonej sytuaciji
moze okazac¢ sie, ze najskuteczniejszym sposobem zmniejszenia ryzyka jest
przeniesienie go na inny podmiot. Przykladem moze by¢ zlecenie transportu

wyrobow, wykonywanego we wiasnym zakresie, specjalistycznej firmie przewozowe;.

3. Zmniejszenie prawdopodobie nstwa zdarze . Moze ono polega¢ na
przyktad na zainstalowaniu urzgdzenn monitorujgcych w posiadanych obiektach czy

sprzecie.

4. Ograniczenie wielko $ci strat zwigzanych ze zdarzeniami majgcymi
negatywne skutki. W przypadku zagrozenia pozarowego mozna zmniejszy¢
potencjalne straty, np. przez wprowadzenie zamknietych stref, zapobiegajgcych

*E.F. Brigham L.C. Gapenski, Zarzadzanie firmami, t. Il, PWE, Warszawa 2000, s. 345-346.
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rozprzestrzenianiu sie ognia czy zainstalowaniu urzgdzen przeciwpozarowych na

terenie zakiadu.

5. Pelna eliminacja dziatania powodujgcego ryzyko. Moze ona m.in. mie¢
miejsce wowczas, gdy firma zaprzestaje produkowac okreslone wyroby lub
$wiadczy¢ ustugi, poniewaz ryzyko z tym zwigzane jest potencjalnie wieksze niz

spodziewane korzysci i wptywy.

Szczegodlne miejsce wsrdd wymienionych metod zapobiegania lub zmniejszania
ryzyka firmy zajmuje ubezpieczenie. Sprowadza sie ono do tego, ze przy zagrozeniu
skutkami zdarzen losowych wptaca sie skiadki, a z utworzonego w ten sposoéb
zasobu srodkdéw pienieznych - zwanego funduszem - pokrywa sie zaistniate szkody.
Sktadka ubezpieczeniowa nie ma jednolitej budowy. W praktyce istniejg rozne
sposoby ustalania sktadek, a wsréd nich najczesciej stosowane sg: metoda skiadki
statej i metoda repartycji.

W literaturze przedmiotu sformutowano rady dotyczace zarzadzania ryzykiem

dla 0s6b kierujgcych firma.® Wskazéwki te, w liczbie 20, brzmig nastepujaco:

1) nalezy upewnié sie, czy dobrze rozpoznane zostato ryzyko zwigzane z
prowadzong dziatalnoscig;

2) odpowiedzialnos¢ na wyzszym szczeblu firmy wymaga sformutowania
jasnych zasad postepowania z ryzykiem, ktdre muszg by¢ zrozumiate
dla og6tu pracownikow;

3) celem zarzadzania ryzykiem nie jest jego eliminacja czy ograniczenie
lecz odpowiednie nim zarzgdzanie, uwzgledniajgce potencjalne korzysci
wynikajgce z podejmowania ryzyka;

4) w zarzadzaniu ryzykiem nalezy stosowa¢ metody naukowe, ale
ostateczna decyzja musi by¢ wynikiem osadu, poniewaz zarzgdzanie
ryzykiem jest formg inzynierii finansowej;

5) najlepszym zabezpieczeniem przed ryzykiem jest prawidiowy osad i
wdrazanie wynikajgcych z niego konsekwencji przez kierownictwo firmy

i 0got pracownikow;

® K. Dowd, Beyond Value at Risk. The New Science of Risk Management, John Wiley and Sons,
Chichester - New York - Weinheim - Brisbane - Singapore - Toronto, 1999, s. 243-244.
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6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)
18)

19)

nalezy Sledzi¢ catoSciowo sytuacje i uczy¢ sie na btedach popetnianych
przez innych;

jesli dostrzezemy analogie z mankamentami wystepujgcymi na
zewnatrz, to nalezy je natychmiast wyeliminowac;

nalezy koniecznie analizowa¢ przypadki innych firm, ktére poniosty
duze straty na skutek ztego zarzgdzania ryzykiem i zabezpieczenia sie
przed podobng alternatyws;

przypadek wystgpienia powaznych probleméw w zarzgdzaniu ryzykiem
dowodzi, ze naczelne kierownictwo btednie uznato je za rozwigzane;
ryzyko operacyjne moze doprowadzi¢ do upadku firmy, o czym
Swiadczy przypadek banku Barringsa;

przed ryzykiem operacyjnym najlepiej chronig trzy czynniki: dobre
systemy zarzadzania, kontrola oraz przewidujgcy i czujni
menedzerowie;

nalezy z wielkg uwagq Sledzi¢ rzeczy oczywiste, takie jak podmioty
osiggajgce nadmierne dochody bez wuzasadnionego powodu,
podejrzane pozycje w raportach, wahania w stanie zatrudnienia czy
spadek obrotéw;

jesli koszty zarzadzania ryzykiem wydajg sie zbyt wysokie, to nalezy
sobie zda¢ sprawe z negatywnych konsekwencji braku takowego
zarzadzania,;

nalezy wspoétpracowa¢ z ludzmi, co do ktérych ma sie catkowite
zaufanie i na opinii ktorych mozna polega¢, poniewaz dobrzy
pracownicy sg cenniejsi od dobrych systemow;

nalezy mie¢ staly kontakt z pracownikami odpowiedzialnymi za
zarzadzanie ryzykiem w firmie, nalezy wystuchiwac ich opinii;

trzeba posdwieci¢ nalezytg uwage badaniom zdolnosci kredytowej;
obowigzkiem kadry kierowniczej jest biezace $ledzenie spraw firmy;
systemy zarzadzania ryzykiem majg swoje ograniczenia, stad
konieczne jest jeszcze sprecyzowanie ryzyk nie objetych systemem,
zwtaszcza w przypadku ryzyka operacyjnego;

nalezy okresowo sprawdzaé stosowane w firmie systemy zarzadzania
ryzykiem, zatrudniajgc ekspertow zewnetrznych oraz dokiadnie

uwzgledniaé ustalenia audytoréw;
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20) zarzadzanie ryzykiem nie jest naukg Scista.

Polityka firmy, uwzgledniajgca zasadnicze cele i zatozenia firmy musi bra¢ pod
uwage odpowiedzi na pytania: czy nie wdraza sie nonsensow, czy wprowadzone
zasady nie stuzg wylacznie asekuracji kierownictwa lub zabezpieczeniu przed
pozwem sgdowym, czy - wreszcie - odpowiedni priorytet zostat nadany kwestiom

zarzadzania ryzykiem?

Ws$&réd metod zarzgdzania ryzykiem, w firmach i korporacjach szczegoing
popularnos¢ zyskaty system zarzgdzania ryzykiem w przedsiebiorstwie ERM

(Enterprise - wide Risk Management) oraz wspomniana wczeéniej VaR.

ERM ma szerokie zastosowanie zardwno przy zarzgdzaniu ryzykiem rynkowym
i kredytowym, jak tez kapitatowym czy swapowym. Uwaza sie, ze wprowadzenie
ERM jako standardu w wiekszosci duzych korporaciji jest tylko kwestig czasu. Wynika
to stad, ze technologie informacyjne i teoria finanséw rozwinety sie w takim stopniu,
ze przeszkodami we wprowadzeniu zintegrowanych systemow zarzgdzania ryzykiem
nie sg wzgledy techniczne czy analityczne, ale organizacyjne i czesciowo

ekonomiczne.

Gtéwne elementy systemu ERM wigzg sie ze scentralizowanym bankiem
danych, analitykg, monitoringiem i oszacowaniem oraz podejmowaniem decyziji.
System ten ma wiele wariantéw. W najprostszej postaci moze oznaczaé przesytanie
informacji w danej firmie. Ale bardziej zlozone wersje mogg dotyczyé
scentralizowanej kontroli ryzyka wspétpracy z kontrahentami czy ryzyka wymiany.
Wazng roznicg jest tez czas uzyskiwania danych w konkretnych firmach. Najbardziej
optymalne dla calej firmy jest ciggte dostarczanie informacji w regularnych odstepach

Cczasu.

Korzyéci ze stosowaniem ERM majg roznorodny charakter. Pierwszg z
podstawowych  jest  umozliwienie  decydentom podejmowania  decyzji
uwzgledniajgcych szeroki zakres ryzyka. To z kolei sprzyja rozwigzywaniu
probleméw koordynacji przy zdecentralizowanej strukturze firmy. Drugg jest
narzucenie firmie obowigzku gromadzenia danych i ich opracowywanie, co utatwia
monitorowanie i audyt. Trzecig jest udoskonalenie zarzadzania kontrolg firmy, co ma
szczegOlne znaczenie w przypadku dziatalnosci w wielu branzach i w wielu krajach.

Czwartg wreszcie jest dostarczanie potencjalnym inwestorom i otoczeniu bardziej
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wiarygodnych informacji na temat ryzyka. W sumie nie ulega watpliwosci, ze
wczesniejsze stosowanie ERM zapobiegtoby wielu trudno$ciom organizacyjnym i

finansowym, a nawet bankructwom.

VaR ma niezbyt odlegtg historie, chociaz prace nad wewnetrznymi modelami
oceny ryzyka firm podjeto na przetomie lat 1970-tych i 1980-tych. Szczegdlna rola w
tym procesie przypadia systemowi Risk Metrics, opracowanemu w firmie J. P.
Morgan.” Prezes firmy Dennis Weatherstone zobowigzatl pracownikéw, aby
dostarczali mu dzienny jednostronicowy raport ze wskazaniem na ryzyko i
potencjalne straty w portfelu inwestycyjnym w ciggu doby. Raport byt dostarczany
codziennie po zakonczeniu notowan. Realizacja polecenia wymagata opracowania
systemu oceny ryzyka r6znych pozyciji firmy, a takze jej zespolenia w jednolitg ocene.
Zastosowano VaR. W ten sposob okreslono maksymalng strate jaka mogta byé
poniesiona nastepnego dnia. Wymagalo to wyboru konwencji oceny, ustalenia
zalozen statystycznych, procedury obliczert zmiennosci i korelacji, skonstruowania

zestawu danych.

Firma Morgana zdecydowata sie w pazdzierniku 1994 roku powszechnie
udostepni¢ system Risk Metrics oraz bezptatnie udostepni¢ potrzebne dane w
internecie. Byt to moment przetomowy dla rozwoju systeméw VaR, poniewaz
programisci mieli do dyspozycji dane, ktérych nie byliby w stanie przygotowaé. W
rezultacie przyswajanie VaR przebiegalo bardzo szybko, szczegdlnie wsrod takich

firm jak domy maklerskie, fundusze emerytalne, banki i inne instytucje finansowe.

Praktyka dowiodta, ze VaR ma wiele pluséw. A oto najwazniejsze z nich.?
Metoda pozwala kierownictwu lepiej zarzadzac ryzykiem. Zapewnia lepszy system
kontroli, pozwalajgcy zapobiegaé popetianiu btedow i oszustwom. Czyni ryzyko
bardziej zrozumialym oraz traktuje je w sposob zintegrowany. Doskonali proces
podejmowania decyzji. Ze wzgledu na efekty, pozwala stworzy¢ nowy system
wynagrodzen dla podejmujacych ryzyko maklerow czy menedzerdw, zniechecajacy
ich do podejmowania ryzykownych decyzji. Wreszcie, systemy oparte na metodzie
VaR moga by¢ wykorzystywane do oceny réznego rodzaju ryzyk i ich integracji, co

" K. Dowd, Beyond Value at Risk. The New Science of Risk Management, s. 18-19.
® K. Dowd, Beyond Value at Risk. The New Science of Risk Management, s. 15-16.
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stwarza podstawy do lepszego strategicznego zarzgdzania i planowania

finansowego.
Zdefiniowane trzy ograniczenia VaR obejmuja:

- dokonywanie prognoz na podstawie danych z przesziosci, co umozliwia
nieprzewidywalne wydarzenia,;

- opieranie sie na zalozeniach, ktére moga sie nie spetni¢ w pewnych warunkach;

- metodg VaR moga postugiwaé sie tylko osoby, ktére jg w pelni znaja, poniewaz
nawet staby system VaR moze by¢ efektywnym narzedziem w dobrych rekach i

odwrotnie.
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3. SYSTEMY KONTROLI

3.1. KONTROLA | JEJ RODZAJE

Dziatalno$¢ gospodarcza firm powinna podlegac¢ kontroli. Z interesujgcego nas
punktu widzenia szczegolnie istotna jest kontrola finansowa. Jest ona jednym ze
Srodkéw dziatania zmierzajacych do ustalenia zgodnosci miedzy stanem
rzeczywistym a stanem, jaki powinien wystepowaé w dziedzinie finanséw. Obejmuje
ona ustalenie stanu obowigzujgcego |1 rzeczywistego, poréwnanie stanu
rzeczywistego z obowigzujgcym oraz wyjasnienie przyczyn stwierdzonej

niezgodnosci.

Kontrola finansowa obejmuje dynamiczne operacje finansowe, takie jak
przelewy pieniezne oraz operacje statyczne, takie jak przechowywanie pienigdza.
Obejmuje ona rowniez dochody i wydatki oraz odpowiadajgce im operacje
materialne, przykladowo nabywanie czy zbywanie towaréw. Przedmiotem kontroli sg

wreszcie wyniki gospodarcze i finansowe.

W literaturze przedmiotu sformutowano zasady i rodzaje kontroli finansowej.’
Wséréd podstawowych zasad mozna wymienié: jej programowany charakter,
precyzyjno$¢, powigzanie z kontrolowang dziatalno$cig, utrwalenie w formie pisemnej
i wykorzystanie jej ustalen. Zaleca sie przy tym, aby uprawnienia kontrolujgcego byty
odpowiednio szerokie oraz aby istniata wspétpraca pomiedzy nim a kontrolowanym.

Lista podstawowych rodzajéw kontroli finansowej obejmuije:

- wstepng i nastepng, wedtug czasu wykonywania kontroli w stosunku do
czynno$ci kontrolowanej;

- faktyczng i dokumentalng, wedtug sposobu ustalania stanu rzeczywistego;

° L. Kurowski, Kontrola finansowa, [w:] Leksykon finansowo-bankowy, PWE, Warszawa 1991, s. 182-
183.
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- merytoryczng i formalng, wedtug przedmiotu kontroli, ktérym moze byc¢
badz sama operacja finansowa lub jej rezultaty, badz tez dokument
odtwarzajgcy okreslong operacje badz jej rezultaty;

- merytoryczna i formalng, wedlug miejsca jej wykonania;

- peing, odcinkowa, catkowitg, wyrywkowa, w zaleznosci od zakresu;

-z gory ustalong i pozaplanowg, w zalezno$ci od sposobu organizacji.

W praktyce funkcjonowania firm, kontrola oraz dziatania pokontrolne
wykonywane sg przez te same osoby lub przez rézne osoby, ale w ramach tej samej
instytucji. Efektem tego jest wilgczanie do pojecia kontroli dziatann zwigzanych z
wprowadzeniem w zycie decyzji pokontrolnych. Wystepuje wéwczas wigczenie do
kontroli dziatarn z dziedziny organizacji i zarzgdzania. Sytuacja taka wystepuje w
krajach anglosaskich, w ktorych termin control oznacza bardziej zarzadzanie z
podkre$leniem elementu nadzoru hierarchicznego. Nadzoér ten wynika z kolei z
podziatu i organizacji pracy w ramach ukiadu strukturalnego kierowania firmg. W
rezultacie, w teorii i praktyce zachodniej wyodrebnia sie kontrole organizacyjna,
proceduralng oraz informacyjne systemy kontroli.

3.2. KONTROLA SKARBOWA FIRM W PRAKTYCE POLSKIEJ

W polskiej praktyce najistotniejszg role w przypadku firm peini kontrola
skarbowa, ktora jest uregulowana ustawowo. Celem kontroli skarbowej jest ochrona
interesow i praw majagtkowych Skarbu Panstwa oraz zapewnienie skuteczno$ci
wykonywania zobowigzan podatkowych i innych naleznosci stanowigcych dochéd
budzetu panstwa lub panstwowych funduszy celowych. Celem jej jest réwniez
badanie, czy gospodarowanie mieniem innych panstwowych oséb prawnych jest
zgodne z prawem. Natomiast celem kontroli podatkowe] jest sprawdzanie
wywigzywania sie kontrolowanych z obowigzkéw wynikajacych z przepisow prawa
podatkowego. Do zakresu kontroli skarbowej nalezy:

- kontrola rzetelnosci deklarowanych podstaw opodatkowania oraz
prawidtowosci obliczania i optacania podatkdéw stanowigcych dochéd
budzetu panstwa, a takze innych nalezno$ci pienieznych budzetu panstwa
lub panistwowych funduszy celowych;

- ujawnienie i kontrola nie zgloszonej do opodatkowania dziatalnosci

gospodarczej, a takze dochodoéw nie majgcych pokrycia w ujawnionych
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zrédtach przychodu;

- kontrola celowosci i zgodnosci z prawem gospodarowania $rodkami
pochodzacymi z budzetu panstwa, Ssrodkami panstwowych jednostek
budzetowych i panstwowych jednostek gospodarki pozabudzetowej oraz
Srodkami panstwowych funduszy celowych, zaréwno u przekazujgcych, jak
i otrzymujgcych te srodki;

- badanie celowo$ci w czasie podejmowania decyzji i zgodnosci z prawem
wykorzystania i rozporzgdzania mieniem panstwowym, a w szczegolnosci
ujawnianie niedoboréw, a takze innych szkéd w tym mieniu;

- kontrola zrédet pochodzenia majagtku, w przypadku niezgtoszenia do
opodatkowania dziatalnoSci gospodarczej, a takze dochoddéw nie
znajdujgcych pokrycia w ujawnionych zrodtach przychodéw;

- wykonywanie szczegodlnego nadzoru podatkowego.

W ramach kontroli skarbowej badaniu podlega rowniez rzetelnosé
deklarowanych podstaw opodatkowania oraz prawidtowos¢ obliczania i wptacania
zobowigzan podatkowych stanowigcych dochéd gminy.

Ustawowy zakres kontroli skarbowej znacznie wykracza poza gospodarke
budzetowg oraz kontrole majgtku. W granicach i na zasadach okreslonych odrebnymi
przepisami obejmuje ona badania prawidtowosci stosowania cen urzedowych, a
takze cen umownych w zakresie objetym ograniczeniami swobodnego ksztattowania
ich poziomu. | wreszcie, przedmiotem jej moze by¢ badanie prawidtowosci obrotu

dewizowego.

Kontroli skarbowej podlegajg zobowigzani do Swiadczen pienieznych na rzecz
Skarbu Panstwa lub panstwowych funduszy celowych, wydatkujgcy srodki z budzetu
panstwa oraz wiadajacy i zarzadzajgcy mieniem panstwowym. Kontroli tej podlegajg
réwniez pfatnicy i inkasenci podatkéw i innych obligatoryjnych ptatnosci.

Kontrola skarbowa jest sprawowana przez organy kontroli skarbowej. Mogg one
réwniez prowadzic¢ - w trybie i na zasadach okreslonych w odpowiednich przepisach -

dochodzenie w sprawach karnych skarbowych oraz w sprawach o przestepstwa na
szkode Skarbu Panstwa.

Organy administracji panstwowej i samorzgdowej oraz inne panstwowe i

gminne jednostki organizacyjne sg obowigzane wspotdziataé i udzielaé organom
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kontroli skarbowej pomocy technicznej przy wykonywaniu zadan okreslonych w
ustawie. Organy kontroli skarbowej sg upowaznione do korzystania z bedacych w

posiadaniu organéw podatkowych informacji o podatnikach.

Istniejg trojakiego rodzaju organy kontroli skarbowej. Pierwszym naczelnym
organem jest Minister Finansoéw. Drugim - Generalny Inspektor Kontroli Skarbowej,
powotywany i odwotywany przez premiera na wniosek Ministra Finanséw. Trzecim sg
inspektorzy kontroli skarbowej, ktérych powotuje i odwotuje Generalny Inspektor

Kontroli Skarbowe;.

Jednostkami organizacyjnymi kontroli skarbowej sg urzedy kontroli skarbowej i
Ministerstwo Finansow. Siedziby, terytorialny zasieg dziatania urzedow kontroli

skarbowej i ich organizacje okresla Minister Finansow.

Wiasciwos¢ miejscowg inspektorow okresla sie wedtug terytorialnego zasiegu
dziatania urzedu kontroli skarbowej. Inspektorzy =zatrudnieni w Ministerstwie
Finansow sg uprawnieni do prowadzenia kontroli w calej Polsce. Generalny Inspektor
Kontroli Skarbowej moze wyznaczy¢ inspektora zatrudnionego w urzedzie kontroli

skarbowej do przeprowadzenia kontroli poza obszarem jego wkasciwo$ci miejscowe;.

Generalny Inspektor Kontroli Skarbowej sprawuje nadzor nad dziatalnoscig
inspektoréw kontroli skarbowej oraz pracownikdw operacyjnych i organizuje ich
szkolenia. Okre$la on zadania i sprawuje nadzér nad urzedami kontroli skarbowej
oraz organizuje w nich system informacji. W uzasadnionych przypadkach moze
zmieni¢ inspektora prowadzgcego postepowanie kontrolne. Analizuje tez wyniki
dziatalnosci kontroli skarbowej i przedstawia Ministrowi Finanséw propozycje ich
wykorzystania. Uczestniczy takze w pracach miedzynarodowych organizacji |

instytucji zajmujacych sie kontrolg skarbowa.

Urzedami kontroli skarbowej kierujg dyrektorzy, powotani spos$rod inspektoréw
przez Ministra Finanséw na wniosek Generalnego Inspektora Kontroli Skarbowe;.
Organizujg oni prace urzedu, ustalajg plany kontroli, sg przetozonymi zatrudnionych
tam inspektoréw i upowazniajg ich do przeprowadzenia kontroli. W uzasadnionych
przypadkach, dyrektor dokonuje zmiany inspektora prowadzgcego postepowanie
kontrolne i moze podawac¢ do wiadomosci publicznej zbiorcze informacje dotyczace
dziatalnosci kontroli skarbowej na terenie objetym zasiegiem dziatania urzedu kontroli

skarbowej.
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Inspektor prowadzi samodzielne postepowanie kontrolne. Do jego wytgczenia
stosuje sie odpowiednio przepisy art. 130 Ordynacji podatkowej, a w postepowaniu
karnym skarbowym - art. 131 i 136 ustawy karnej skarbowej. Inspektor moze
powierzy¢ pracownikom urzedu dokonywanie czynnosci kontrolnych pod swoim
nadzorem. Nie moze to jednak dotyczy¢: zazadania inwentaryzacji, przestuchan,
podpisywania wynikow kontroli, wydawania decyzji, wszczynania dochodzen
karnych, karnych skarbowych, podpisywania aktéw oskarzenia, czy wnioskow o

ukaranie.

Inspektorem moze byé wytgcznie obywatel polski, ktéry korzysta z petni praw
cywilnych i obywatelskich, ma nienaganng opinie i nie byt karany za przestepstwo z
winy umys$inej. Musi posiada¢ wyzsze wyksztatcenie o specjalnosci przydatnej do
wykonywania kontroli skarbowej, by¢ zatrudniony przez odpowiedni okres w
organach administracji podatkowej i musi ztozy¢é egzamin kwalifikacyjny. Inspektorzy
oraz inni pracownicy jednostek organizacyjnych kontroli skarbowej korzystajg przy
wykonywaniu czynnoéci z ochrony przewidzianej w kodeksie karnym dla

funkcjonariuszy publicznych.

Inspektor wszczyna postepowanie kontrolne po uprzednim pokazaniu
kontrolowanemu legitymacji stuzbowej i upowaznienia do przeprowadzenia kontroli z
réwnoczesnym wreczeniem zawiadomienia 0 wszczeciu postepowania kontrolnego.
W przypadku nieobecnosci kontrolowanego czynnosci kontrolne mogg byc¢
przeprowadzane po okazaniu wymienionych dokumentéw osobie zastepujgcej
kontrolowanego, jego pracownikowi bgdz przywotanemu $wiadkowi. Z czynno$ci tych

sporzadza sie protokot i niezwtocznie przedstawia kontrolowanemu.

Upowaznienie do przeprowadzenia kontroli jest wydawane przez dyrektora lub
Generalnego Inspektora Kontroli Skarbowej. Okresla sie w nim imie i nazwisko
inspektora, numer jego legitymacji stuzbowej, oznaczenie kontrolowanego i termin
waznosci upowaznienia. Ministerstwo Finansow okre$la wzory legitymacii

pracownikow jednostek organizacyjnych kontroli skarbowej.

Zawiadomienie 0 wszczeciu postepowania kontrolnego wystawia inspektor.
Zawarte w nim jest jego imie, nazwisko oraz nazwiska pracownikéw jednostki
organizacyjnej kontroli skarbowej, wykonujgcych czynnosci kontrolne. W
zawiadomieniu uwidoczniony tez jest przewidywany czas trwania kontroli, miejsce i

zakres jej prowadzenia oraz prawa i obowigzki kontrolowanego. Inspektor ma
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ustawowy obowigzek zapoznac¢ kontrolowanego z jego prawami i obowigzkami, a

kontrolowany potwierdza podpisem na zawiadomieniu, ze sie z nimi zapoznat.

Jezeli okolicznoéci faktyczne uzasadniajg niezwtoczne podjecie kontroli, to
postepowanie kontrolne moze byé wszczete po okazaniu legitymacji stuzbowej. W
takim przypadku kontrolowanemu nalezy niezwiocznie doreczy¢ upowaznienie do
przeprowadzenia kontroli oraz zawiadomienie 0 Wwszczeciu postepowania
kontrolnego. Inspektor moze zawiesi¢ postepowanie, jezeli w ciggu 14 dni od jego
wszczecia nie ustali danych identyfikujgcych kontrolowanego. Z tych samych
przyczyn inspektor moze umorzy¢ postepowanie, jezeli od jego wszczecia uptyneto
co najmniej 30 dni. Umorzone postepowanie moze by¢ jednak podjete w kazdym
czasie, gdy ustali sie osobe, w stosunku do ktérej moze by¢ prowadzone
postepowanie kontrolne.

Czynnosci  kontrolne prowadzone sg przede wszystkim w siedzibie
kontrolowanego oraz w innych miejscach zwigzanych z prowadzong przez niego
dziatalnoScig i w godzinach jej prowadzenia. Siedzibg moze byc¢ rowniez lokal
mieszkalny. Inspektor, za zgodg prokuratora, moze dokona¢ czynnosci kontrolnych w
lokalu, w ktorym zamieszkuje osoba fizyczna zobowigzana do uiszczania nalezno$ci
pienieznych. Jest tak w razie uzyskania wiarygodnych wiadomosci, ze osoba ta nie
zglosita osigganych przychodoéw do opodatkowania lub zglosita je w niepeinej
wysokos$ci. Z czynnoSci tych sporzadza sie protokot, ktory wymaga zatwierdzenia
prokuratora. Do inspektoréw odnoszg sie w takiej sytuacji, dotyczace policji, przepisy
kodeksu postepowania karnego o przeszukaniu.

Na zgdanie inspektora kontrolowany bedacy osobg fizyczng jest obowigzany do
zlozenia oswiadczenia o stanie majgtkowym na okreslony dzien. Wystepuje to
wowczas, gdy z toczgcego sie postepowania wynika, iz kontrolowany nie ujawnit
wszystkich obrotow lub przychodow majgcych istotne znaczenie dla ustalenia
wysokos$ci zobowigzania podatkowego. Do osSwiadczen tych stosuje sie przepis art.
247 kodeksu karnego, o czym nalezy pouczy¢ kontrolowanego.

Kontrolowany jest obowigzany umozliwi¢ inspektorowi dokonanie czynno$ci

kontrolnych. W zwigzku z powyzszym jest zobowigzany do:

- udostepnienia obiektow, urzadzen i sktadnikbw majgtkowych, ktorych

badanie wchodzi w zakres kontroli skarbowej;
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- zapewnienia wgladu w dokumentacje i prowadzong ewidencje, objete
zakresem kontroli;

- sporzadzenia kopii dokumentoéw okreslonych przez kontrolujgcego;

- zapewnienia warunkow do pracy, w tym, w miare mozno$ci, udostepnienia
samodzielnego pomieszczenia i miejsca do przechowywania dokumentow;

- umozliwienia fotografowania i filmowania oraz dokonywania nagran
dzwiekowych, jezeli mogg one stanowi¢ dowod lub przyczynié sie do
utrwalenia dowodu w sprawie, bedacej przedmiotem kontroli;

- udostepnienia $rodkow tacznosci, a w przypadku, gdy kontrolowanym jest
przedsiebiorca gospodarczy - takze innych srodkéw technicznych;

- przedstawienia na zgdanie inspektora tlumaczenia na jezyk polski
dokumentacji finansowo-ksiegowej sporzadzonej w jezyku obcym;

- przeprowadzenia inwentaryzacji na zadanie i w niezbednym zakresie, ktory

okresla inspektor.

Inspektor oraz osoby dokonujgce czynnosci kontrolnych na podstawie
legitymacji stuzbowe] sg uprawnione do wstepu oraz poruszania sie po terenie
jednostki kontrolowanej. Nie muszg uzyskiwa¢ przepustki; nie podlegajg rewizji
osobiste] przewidzianej w regulaminie wewnetrznym tej jednostki. Podlegajg

natomiast przepisom bhp obowigzujgcym w kontrolowanej jednostce.

W sprawach objetych zakresem kontroli kontrolowany ma obowigzek, w
wyznaczonym terminie, udzieli¢ wyjasnien lub dostarczyé zagdany dokument
inspektorowi lub innym osobom dokonujgcym czynnosci kontrolnych. W toku

czynno$ci kontrolnych inspektorowi przystugujg nastepujace kompetencije:

- badanie dokumentow i ewidencji objetych zakresem kontroli;

- zabezpieczenie zebranych dowodow;

- zarzadzenie inwentaryzacji wraz z rozliczeniem jej wyniku;

- dokonywanie ogledzin;

- legitymowanie osoby w celu ustalenia tozsamo$ci, jezeli jest to niezbedne
dla potrzeb kontroli;

- przestuchiwanie Swiadkow;

- zasieganie opinii biegtych;

- zbieranie innych, niezbednych materiatow w zakresie objetym kontrolg;

- przestuchiwanie kontrolowanego w charakterze strony, jezeli po
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wyczerpaniu srodkéw dowodowych lub z powodu ich braku pozostaty nie
wyjasnione okolicznosci majgce znaczenie dla postepowania kontrolnego.

W wymienionych wyzej czynnos$ciach ma prawo uczestniczy¢ kontrolowany lub

osoba przez niego wskazana.

Kontrolowany powinien by¢ powiadomiony o miejscu i terminie
przeprowadzenia dowodu ze $wiadkéw, bieglych Ilub ogledzin w sposéb
umozliwiajgcy mu udziat w przeprowadzeniu tych dowodow nie pdzniej niz przed
podjeciem tych czynno$ci. Inspektor prowadzacy u kontrolowanego postepowanie
kontrolne moze - po okazaniu legitymacji stuzbowej - dokonac¢ sprawdzenia
prawidtowosci i rzetelnosci badanych dokumentéw u kontrahentéw kontrolowanego,
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg, bez wzgledu na ich siedzibe. Z czynnosci
tych sporzadza sie protokot, ktéry podpisujg osoby obecne przy dokonywaniu tych

czynnosci.

Czynnosci kontrolne, ktore majg znaczenie dla ustalenia wyniku, podlegajg
dokumentowaniu. Zakres tych czynnosci ustala inspektor. Formg dokumentowania
jest przede wszystkim sporzgdzanie protokotow z: badania dokumentéw, ewidenciji
zabezpieczania dokumentow, dowodow rzeczowych, inwentaryzacji ogledzin i
przestuchania $wiadkéw. Kontrolowany lub zastepujgca go osoba moze w ciggu 3
dni od dnia podpisania protokétu ziozy¢é na pisSmie wyjadnienia badz zgtosié
zastrzezenia do tresci protokétu. W takiej sytuacji inspektor obowigzany jest
ustosunkowac sie do nich bez zbednej zwtoki w formie odpowiedniej adnotacji.

Po zgromadzeniu dokumentacji czynnosci kontrolnych inspektor zapoznaje
kontrolowanego z trescig dokumentow i ustaleniami kontroli. Z czynno$ci tych
sporzadza sie adnotacje, podpisywang przez kontrolowanego. Moze on w terminie 3

dni od dnia zapoznania sie z dokumentacjq i ustaleniami kontroli zgda¢ na pismie:

1) uzupehienia tej dokumentacji przez wskazanie czynnosci kontrolnych,
ktére nalezaloby podjgé, i dokumentow, ktére nalezatoby wigczy¢ do akt
sprawy;

2) przeprowadzenia ponownej oceny zebranej dokumentacji z punktu

widzenia mozliwosci weryfikacji ustaler kontroli.

Inspektor jest zobowigzany do rozpatrzenia takich zastrzezen w terminie 3 dni i

zawiadomienia kontrolowanego o sposobie ich zatatwienia.
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Po rozpatrzeniu zastrzezen, inspektor wydaje decyzje lub decyzje w rozumieniu
przepisow Ordynacji podatkowej, gdy ustalenia dotyczg podatkéw i innych naleznosci
budzetowych, ktorych okre$lenie lub ustalenie nalezy do wiasciwosci urzedow
skarbowych. Przy okreslaniu podstaw opodatkowania organowi kontroli skarbowej
przystugujg uprawnienia organu podatkowego. Decyzje wrecza sie kontrolowanemu
oraz wtasciwemu urzedowi skarbowemu reprezentujgcemu Skarb Panstwa, ktory

staje sie wierzycielem obowigzkéw wynikajacych z tej decyzji.

Od decyzji stuzy odwotanie do dwu organdéw. Pierwszym jest izba skarbowa
wlasciwa dla podatnika, ptatnika lub inkasenta, jezeli decyzje wydat inspektor
zatrudniony w urzedzie kontroli skarbowej. Drugim jest Generalny Inspektor Kontroli
Skarbowej, jezeli decyzje wydat inspektor zatrudniony w Ministerstwie Finanséw,
Odwotanie wnosi sie za posrednictwem inspektora, ktory wydat decyzje, w terminie
14 dni od dnia jej doreczenia". Do uchylenia, zmiany lub stwierdzenia niewaznosci
decyzji ostatecznej inspektora wkasciwy jest Generalny Inspektor Kontroli Skarbowej.
Przy wznowieniu postepowania stosuje sie przepisy kodeksu postepowania
administracyjnego.

Wynik kontroli powinien zawieraé oznaczenie organu kontroli skarbowej i
kontrolowanego, date wydania i1 zakres kontroli, powotanie podstawy prawnej,
koricowe ustalenia i wnioski, termin usuniecia nieprawidiowo$ci oraz pieczeé
urzedowg i podpis inspektora. Jezeli wynik zawiera ustalenia obejmujgce
zagadnienia nalezgce do wlasciwosci roznych organow, to kazdemu z tych organéw
dorecza sie wycigg i dokumentacje zawierajgcg ustalenia w sprawie, w ktorej
whlasciwy jest ten organ. Kontrolowany obowigzany jest - w ciggu 30 dni od
wskazanego w wyniku kontroli terminu usuniecia nieprawidtowosci - poinformowac

organ kontroli skarbowej o sposobie usuniecia wskazanych nieprawidtowosci.

Moze sie zdarzyé, ze w trakcie kontroli stwierdzono nieprawidiowosci w
ustalaniu lub poborze zobowigzan podatkowych przez organy gminy. W takiej
sytuacji Generalny Inspektor lub dyrektor urzedu kontroli skarbowej zawiadamiajg o

tym wiasciwg izbe obrachunkowa.

Na pisemne zgdanie Generalnego Inspektora Kontroli Skarbowej lub dyrektora
urzedu kontroli skarbowej, wydane w zwigzku z wszczetym postepowaniem w
sprawie karnej skarbowej, okreslone instytucje obowigzane sg do przekazania
informacji dotyczgacych podejrzanego. Sg to banki, przedsiebiorstwa maklerskie i
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towarzystwa funduszy powierniczych. Tryb wystepowania i okolicznosci
towarzyszace takiemu postepowaniu okreslone sg przepisami.

Informacje uzyskane w powyzszym trybie mogq by¢ udostepniane wylgcznie

§cisle okre$lonym instytucjom i organom. Sa to:

- Minister Finanséw, Generalny Inspektor Kontroli Skarbowej i izba
skarbowa dla celéw postepowania podatkowego lub karnego skarbowego;

- urzedy skarbowe albo inne organy kontroli skarbowej w zwigzku z
wszczetym, na podstawie uprzednio wydanego postanowienia,
postepowaniem podatkowym albo w zwigzku z wszczetym postepowaniem
kontrolnym lub karnym skarbowym;

- Naczelny Sad Administracyjny, w razie ztozenia przez strone skargi;

- Minister Sprawiedliwosci, Pierwszy Prezes Sadu Najwyzszego, Prezes
Naczelnego Sgdu Administracyjnego w zwigzku zbadaniem sprawy w celu
zlozenia rewizji nadzwyczajnej;

- Rzecznik Praw Obywatelskich, jezeli strona wniesie podanie rewizji
nadzwyczajnej;

- Prokurator Generalny w zwigzku z badaniem sprawy w celu ziozenia
rewizji nadzwyczajnej lub na wniosek wtasciwego prokuratora;

- Sad Najwyzszy w zwigzku z rozpoznaniem rewizji nadzwyczajne;.

W 1997 roku wprowadzono zasade, ze na zadanie dyrektora urzedu kontroli
skarbowej wydawca i redaktor dziennika lub czasopisma sg obowigzani do udzielenia
posiadanych informacji o nazwach i adresach przedsiebiorcow lub nazwiskach i
adresach osoOb fizycznych, kt6re zamieszczajg odptatne ogtoszenia i reklamy w
sprawach dziatalnosci gospodarczej. Réwnoczeénie, art. 35a ustawy o kontroli
skarbowej stanowi, ze kto, bedac zobowigzany do zachowania tajemnicy skarbowej,
ujawnia informacje objete tg tajemnica, podlega karze pozbawienia wolnosci do lat 3.
Jednoczesnie, kto, bedac zobowigzany do zachowania tajemnicy skarbowej, ujawnia
informacje pozyskane od bankoéw, domow maklerskich i funduszy powierniczych,
podlega karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do 5 lat. Jezeli sprawca
ujawniajgcy tajemnice skarbowe dziatat nieumysinie, to podlega karze pozbawienia

wolnosci do lat dwu.

45



4. WPROWADZENIE DO ZARZADZANIA SKARBEM

4.1. PODEJSCIA DO PLANOWANIA | KONTROLI

Celem tej czeSci jest przedstawienie typowych zadan i probleméw, z ktérymi ma do
czynienia skarbnik korporacji miedzynarodowej. Czynigc to, bedziemy sie starali
pozosta¢ mozliwie blisko praktycznych aspektow pracy skarbnika.

W nowoczesnej literaturze na temat finanséw korporacji miedzynarodowych
widoczna jest tendencja do stwarzania wrazenia, ze do rozwigzywania probleméw
dotyczacych skarbu przedsiebiorstwa konieczne sg wytgcznie bardzo wyrafinowane
narzedzia. Wedtug bytego Wiceprezydenta do spraw Finanséw Nokia Corporation,
Pana Jormy Ollila, szkoty biznesu zdajg sie produkowac absolwentow, ktorzy btednie
wierzg, ze gtdwnym zadaniem skarbnika korporacji miedzynarodowej jest wycenianie
opcji i spozywanie obiadkéw z bankierami.

Jest rzeczg naturalng, ze autorzy akademiccy pracujg z wykorzystaniem
wymysinych narzedzi. W ten sposéb znajdujg uznanie w swoich kregach. Zarazem,
dla dobra wiedzy, muszg oni pracowac nad problemami z pogranicza teorii i praktyki
oraz roznych dziedzin nauki. Co wiecej, gidbwna réznica miedzy salg wyktadowg a
biurem skarbnika korporacji miedzynarodowej dotyczy dostepnosci informaciji. Na
zajeciach zawsze otrzymujemy dane potrzebne do rozwigzania problemu od reki. W
biurze skarbnika, najtrudniejsze zadania sg czesto zwigzane z tworzeniem i

dziataniem systemow gromadzenia danych niezbednych do podejmowania decyziji.

Poniewaz struktura korporacji miedzynarodowych ulega w krotkich odstepach
czasu istotnym zmianom w rezultacie fuzji i przejec¢, podziatdw, wprowadzania
nowych produktéw, rezygnacji ze starych serii produktéw itp., z tego wynika, ze
skarbnik musi by¢ gotowy do niemal ciggtego rewidowania wykorzystywanych
systeméw. Ten wymaog czyni dziatalno$¢ skarbnika jeszcze trudniejsza.
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Jak skarbnik powinien podchodzi¢ do swojego zadania identyfikowania
probleméw, projektowania i wdrazania systemow informacyjnych potrzebnych do
gromadzenia niezbednych danych oraz do uzyskania instrumentarium niezbednego

do rozwigzywania tych problemow?

Jesli chodzi o instrumentarium, postaramy sie przyjrze¢ réznym dyscyplinom
naukowym, ktére zajmujg sie przedsiebiorstwem. Mogliby$smy na przyktad sprobowaé
przyja¢ mikroekonomiczng teorie firmy jako punkt wyjscia. Jak dobrze wiadomo,
krzywa popytu z mikroekonomicznej teorii popytu stuzyta jako punkt wyjscia catemu
wachlarzowi modeli marketingowych. Podobnie krzywe catkowitych przychodéw i
catkowitych kosztow z teorii kosztow stanowity punkt wyjscia dla schematu punktu
zrownania (breakeveh w rachunkowo$ci zarzadczej. Byé moze, powinnismy
wykorzysta¢ model mikroekonomiczny réwniez do stworzenia instrumentarium dla

skarbnika.

Niestety modele mikroekonomiczne nie sg zbytnio powigzane z pracg
skarbnika, poniewaz majg tendencje do ujmowania Swiata w sposéb statyczny i
rozpatrujg tylko jednowariantowe decyzje. Co wazniejsze, nie rozwazajg wyraznie
przeptywow finansowych, ale zdajg sie ukazywac je za posrednictwem fizycznych

przeptywow produktéw i czynnikow produkciji.

Poniewaz skarbnik potrzebuje systemdéw gromadzenia danych, mozna by
sqdzi¢, ze warto rowniez rozwazy¢ modele teorii informacji w firmie. Teoria informaciji
zwykle zajmuje sie aspektem czasu w przeptywach informacji, i stad przyjmuje

dynamiczng wizje Swiata.

Schemat 4.10braz firmy z punktu widzenia systemow informaayjrearzdzania.
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a7



W dodatku podejécie wykorzystujgce systemy informacji zajmuje sie uzyciem
zarowno informacji z otoczenia, jak i wewnetrznej jako podstawy decyzji
zarzadczych. Jak wyniknie z nastepnych rozdziatéw, jednym z najwazniejszych, ale i
najtrudniejszych, zadan skarbnika jest gromadzenie i analiza danych zewnetrznych.
W tym zakresie punkt widzenia nauki systemow informacji zarzadczej wydaje sie byc¢
wielce przydatny dla skarbnika. Modele teorii informacji sg zwykle budowane przez
osoby o przygotowaniu z dziedziny nauk o zarzgdzaniu i organizacji, a one zwykle
poswiecajg przeptywom pienieznym bardzo niewiele uwagi lub je ignorujg. Niewiele
mozna sie zatem nauczy¢ z literatury o systemach informacji, praktycznie

przydatnego w pracy skarbnika korporacji miedzynarodowe;.

Mozemy wreszcie poszukac¢ wsparcia w dziedzinie rachunkowo$ci finansowej.
Rachunkowos¢ finansowa przyjmuje za punkt wyj$cia mikroekonomiczny model firmy
i dodaje do tego przeptywy pieniezne. Korzysta ona jedynie z danych, ktére majg
wyraz pieniezny. Jest prawdg, ze systemy informacyjne stworzone do generowania i
zapisu danych z rachunkowo$ci finansowej sg rowniez intensywnie wykorzystywane
do gromadzenia wewnetrznych informaciji potrzebnych w komoérce skarbu. Jednakze
systemy rachunkowosci finansowej nie mogg stuzy¢ jako wytaczne zrodto informacii

dla skarbu, z wielu r6znych powodow.

Schemat 4.2Ksiegowe podagie do firmy.

Zakupy czynnikow
produkciji Sprzedaz produktow

»  Proces konwersiji

Wydatki gotéwkowe Skarb Wplywy gotéwkowe

Zadhuzenie diugoterminowe

A
|
|
: Pozyczki krétkoterminowe
|
|
|
]

|
I
|
|
|
|
|
I
A 4

Emisje akciji Inwestycje krétkoterminowe
RYNKI RYNKI
KAPITALOWE PIENIEZNE

Najbardziej oczywistym ograniczeniem systemow rachunkowo$ci finansowe;j

jest to, ze operujg danymi historycznymi, podczas gdy skarbnikowi sg z reguly
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niezbedne prognozy na przysztos¢. Po drugie, same dane rachunkowosci finansowej
nie sg wystarczajgce, poniewaz nie obejmujg informacji ze $rodowiska dziatania
firmy. Po trzecie, rachunkowos¢ ta tradycyjnie odnotowuje informacje uzyskane z
rynkow gotowkowych i czesto lekcewazy wiasciwe wykorzystanie informacji z rynkow
niegotowkowych (np. rynki futuresi opcji). Rachunkowcy okazali sie bardzo powolni w
odpowiednim wigczaniu informacji o instrumentach stosowanych przez skarb do
struktury rachunkowosci. Co wiecej, gdy spojrzymy na koncowy produkt systemu
rachunkowosci finansowej, skonsolidowang sprawozdawczos¢ finansowg korporacii,
musimy pamieta¢, ze ksiegowi wyeliminowali w procesie konsolidacji przeptywy i
salda wewnatrz i pomiedzy sktadowymi korporacji, ktére akurat znajdujg sie w

centrum uwagi biura skarbnika.

Jesli spojrzymy na korporacje przemystowe z punktu widzenia ich struktur
organizacyjnych, potwierdza sie, ze skarbnik jest ulokowany blisko kontrolera, czyli
osoby odpowiedzialnej za funkcje ksiegowe. Mozna zatem nazwac ksiegowych i
skarbnikéw krewnymi, chociaz bardzo dalekiego stopnia.

Schemat 4.30rganizacyjne ujcie firmy.

PREZES
WICEPREZES D/S WICEPREZES D/S WICEPREZES DS.
FINANSOWYCH OPERACJI MARKETINGU
(CFO, Chief Financial
Officer)
KONTROLER SKARBNIK

Nowoczesne struktury organizacyjne uznajg zwykle biuro skarbnika za obszar
funkcjonalny, ktéry jest odrebny od biura kontrolera na poziomie centrali korporacji.
Na nizszych szczeblach organizacji, na przyklad na poziomie fabryki firmy
macierzystej lub poszczegélnych filii, jedna osoba jest czesto odpowiedzialna
zaréwno za zadania skarbnika, jak i kontrolera. W mniejszych jednostkach taki uktad
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jest konieczny z przyczyn ekonomicznych, gdyz wyptacanie pensji wielu drogim

specjalistom przekracza ich mozliwosci finansowe.

Funkcje skarbnika i kontrolera sg rowniez powigzane na najwyzszym szczeblu
struktury organizacyjnej ze wzgledu na fakt, ze obaj urzednicy zwykle odpowiadajg
przed tg samg wladzg wykonawczg, ktéra moze by¢ zwana Chief Financial Officer
(CFO, czyli Gtéwny Urzednik Finansowy) lub Financial Director(Dyrektor Finansowy).
Istniejg jednakze organizacje, w ktorych zaréwno skarbnik, jak i kontroler
odpowiadajg bezposrednio przed Prezesem Zarzadu (President of the Board of

Directors).

Jak zostanie oméwione bardziej szczegétowo w dalszej czesci, niektore firmy
majg takze trzecig jednostke finanséw spoétki (Corporate Financk odpowiadajgcg
przed CFO. Z tego wynika, ze szczegotowy opis obowigzkéw skarbnika bedzie sie

réznit w zaleznosci od struktury korporacii.

Sprébujemy zdefiniowaé zadania skarbnika, przygladajac sie wpierw blizej
rachunkowemu podejéciu w przypadku jednooddziatlowej firmy dzialajacej w
$rodowisku jednej waluty, a nastepnie rozszerzajgc obowigzki przez wigczenie
przeptywow walutowych w korporacjach miedzynarodowych, a takze przez dodanie
szczegoblnych transakcji finansowych (transakcji na rynkach futures i opcji) do

tradycyjnych transakcji gotowkowych.

4.2. PODSTAWOWE CYKLE DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ

Ksiegowi podchodzg do swoich zadan przyjmujgc mikroekonomiczny model
firmy, dodajgc przeptywy finansowe, jak zilustrowano na schemacie 4.2., oraz
nastepnie dekomponujgc 6w model w podsystemy, ktére zwg oni podstawowymi
cyklami dziatalnosci gospodarczej.

Istnieje pie¢ podstawowych cykli, z ktorych pierwszy jest nazywany cyklem
dochodowym. Wigze sie on gtdwnie z dziatalnoscig komorki marketingu. Cykl
dochodowy zaczyna sie od wprowadzenia zamowienia do systemu produkcyjnego
firmy. Nastepnym stadium jest realizacja zamowienia, po ktérej nastepuje dostawa,
fakturowanie (wystawienie i1 przestanie faktury), uwzglednienie faktury w

naleznosciach, i wreszcie zainkasowanie zapiaty.
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Schemat 4.4Podstawowe cykle dziatalsm gospodarcze).
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Schemat 4.5Cykl dochodowy.
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Po marketingu zwracamy sie w strone produkcji. W terminologii rachunkowej,
proces produkcji jest nazywany cyklem konwersji. Zawiera on zagregowane
planowanie produkcji, szczeg6towe roztozenie jej w czasie, wystawienie zaméwien
na narzedzia i materialy do produkcji, zgtoszenie ukonczonej produkcji oraz
zaksiegowanie zapasow. Cykl konwersji znajduje sie w rekach inzynieréw, jednakze
ksiegowi sg czesciowo z nim zwigzani, gtdwnie w kwestiach danych dotyczacych

kosztow i zapasow.

Schemat 4.6Cykl konwersiji.

. RAPORT Z
ZAGREGOWANE SZCZEGOLOWY ZAMOWIENIA POTRZEBY PRZEMIESZCZEN | WPREYWY

PLANOWANIE E .
PRODUKCI! HARMONOGRAM PRODUKCYJNE MATERIALOWE Zﬁﬁ%'\é)%z;?c’\;? GOTOWKOWE

51




Poniewaz wiekszos¢ dziatarh zwigzanych z cyklem konwersji znajduje sie pod
kontrolg kierownictwa produkcyjnego, ma on charakter wewnatrzzaktadowy i nie
wigze sie z przeptywami pienieznymi, biuro skarbnika rzadko jest wigczane do tego
cyklu. Jednakze jak bedzie to wyraznie widoczne w czesci poswieconej zarzadzaniu
ekspozycjg walutowg (exchange exposure pozycjami wystawionymi na ryzyko kursu
walutowego), skarbnik nie moze catkowicie zignorowa¢ zaréwno kwestii przeptywow,

jak i zapaséw w tym cyklu.

Cykl wydatkowania wigze sie z nabywaniem czynnikéw produkcji. Z powoddw
instytucjonalnych - przepisy, umowy, zwyczaje itp. - ksiegowi dzielg zwykle cykl
wydatkowy na dwa odrebne podcykle, wynagrodzen i zakupéw.

Biuro skarbnika bierze udziat w obydwu podcyklach. Jednakze w tym materiale
pominiemy dyskusje na temat wynagrodzen. Bedzie tak mimo faktu, ze w
prawdziwych korporacjach najwazniejszym zadaniem skarbnika jest zapewnic
wyptaty wynagrodzen. Wszystkie inne ptatnosci zwykle mogg zosta¢ opoznione, jesli
jestesmy skionni zaptaci¢ odpowiednio wysokie kary. Jednakze jezeli pracownicy nie

dostang pensji, dziatalnos¢ firmy moze ulec zablokowaniu.

Istniejg dwa powody do wykluczenia kwestii wynagrodzen z dalszych rozwazan.
Po pierwsze system wynagrodzen jest obstugiwany przez departament ptac, ktory
zwykle podlega biuru kontrolera. Biuro skarbnika jest zwykle informowane o tgcznej
kwocie, ktorg trzeba zaptaci¢ bankowi zajmujgcemu sie dystrybucjg wynagrodzen na
indywidualne rachunki pracownikéw. Po drugie, wyptata wynagrodzen, aczkolwiek
wazna, stanowi relatywnie prostg operacje, ktora jest przewaznie dokonywana w

krajowej walucie firmy.

Schemat 4.7Cykl wydatkowy - zakupy.

POTRZEBY ZAKUPY OTRZYMANIE KONTROLA ZOBOWIAZANIA ROZCHODY
ZAKUPOWE DOSTAWY JAKOSCI BIEZACE GOTOWKOWE

Cykl wydatkowy (nabywczy) jest w znacznym stopniu lustrzanym odbiciem

cyklu dochodowego. Departament produkcji rozpoczyna cykl, gdy posiadane zapasy
komponentéw lub surowcdéw spadajg ponizej okreslonego poziomu. Departament
zaopatrzenia wybiera dostawce i wystawia zamdwienie na zakup. Nastepnie

materiaty sg otrzymywane, sprawdzana jest ich jakosé, faktura od sprzedawcy
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znajduje odzwierciedlenie w zobowigzaniach biezgcych i w odpowiednim momencie

zostaje ona zaptacona.

Czwarty podstawowy cykl, cykl skarbowy, znajduje sie w centrum naszej uwagi.
Ma on wiele punktow stycznych z innymi cyklami. Wplywy gotéwkowe sg
otrzymywane w ramach cyklu dochodowego. Rozchody gotéwkowe sg w podobny
sposOb powigzane z cyklem wydatkowym, zaréwno w czesci zakupowej, jak i

wynagrodzen.

Schemat 4.8Cykl skarbowy.
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Innymi zroditami wptywow gotowkowych sg inwestycje finansowe dokonane
przez akcjonariuszy, nowe pozyczki od wierzycieli oraz sptaty pozyczek przez
dtuznikéw firmy. Poza biezgcymi wydatkami na kontynuowanie produkciji, wyptywy
gotéwki sg powodowane wyptatg dywidend, sptatami dtugéw i odsetek, przejeciami i

wydatkami na inwestycje rzeczowe.

Ksiegowy spos6b modelowania firmy wyraznie pokazuje zwigzki zadan
skarbnika z innymi podstawowymi cyklami dziatalnosci, a poprzez nie z dziatalnoscig
innych jednostek organizacyjnych firmy. Jest zatem oczywiste, ze by byé efektywnym
cztonkiem zespotu zarzadzajgcego, skarbnik musi by¢ profesjonalista w swojej
dziedzinie, a jednoczesnie rozumiec, jakie procesy zachodzg w innych jednostkach
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korporacji i i potrafi¢ sie z tymi jednostkami porozumiewac, uzywajgc specyficznej dla

nich terminologii.

Jak zostanie przedstawione w dalszych rozdziatach, skarbnik musi przez caty
czas by¢ bezposrednio zaangazowany w systemy i procedury innych
departamentow, by moc efektywnie chroni¢ firme przed ryzykami zwigzanymi z
operacjami skarbu.

4.3. PRZEPLYWY PIENIEZNE W KORPORACJACH MIEDZYNARODOWYCH

Jak dotad rozwazaliSmy zadania skarbnika w firmie jednooddzialowej, ktéra
operuje na rynkach krajowych. W rzeczywisto$ci praca skarbnika jest skomplikowana
przez fakt, ze korporacje dziatajg w trybie wielooddzialowym, a operacje wykraczajg

poza granice kraju.

Firma dziatajgca wewnatrz jednego kraju moze mie¢ wiele fabryk i/lub prawnie
niezaleznych filii. Zwykle, departament skarbu w centrali jest odpowiedzialny za
finansowanie operacji jednostek firmy macierzystej. Dodatkowo moze byc
odpowiedzialny za finansowanie wyodrebnionych prawnie filii.

W korporacjach miedzynarodowych niektore jednostki zlokalizowane w innych
krajach mogg w szczegolnych przypadkach byé zorganizowane jako fabryki lub
oddziaty biurowe firmy macierzyste]. Jednakze jednostki zagraniczne sg przewaznie

zorganizowane w prawnie niezalezne filie.

Struktura korporacji miedzynarodowej zwykle generuje zaréwno handlowe
przeptywy wewnatrz firmy, jak i tego typu przeptywy zwigzane z partnerami
zewnetrznymi, ktére zachodzg miedzy réznymi jednostkami korporacji i partnerami
zewnetrznymi, takimi jak klienci i dostawcy. Klienci i/lub dostawcy jednostki
zlokalizowanej w danym kraju mogg znow funkcjonowa¢ w jeszcze innym Kraju.
Rezultatem jest sie¢ przeptywow handlowych, ukazana na schemacie 4.9.
Wynikajacy z tego import i eksport wigze sie z transakcjami w réznych walutach o
zmieniajacych sie kursach wymiany. W efekcie praca skarbnika staje sie znacznie
bardziej skomplikowana niz w firmie, ktéra dziata tylko w ramach jednego kraju.

Nie tylko przeptywy handlowe, ale takze przeptywy finansowe w korporacji stajg
sie bardziej skomplikowane, gdy operacje wykraczajg poza granice kraju. Skarbnik
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korporacji musi zadecydowaé, czy wykorzysta¢ krajowe, czy zagraniczne rynki
finansowe na sfinansowanie dziatalnosci firmy macierzystej. Musi rowniez
zadecydowagé, czy firma macierzysta dostarczy $rodkéw finansowych zagranicznym
filiom lub czy filie bedg mialy prawo wykorzystania lokalnych rynkéw finansowych
kraju ich siedziby. Dodatkowo istnieje mozliwos¢, ze filie zostang upowaznione do

skorzystania nawet z miedzynarodowych rynkow finansowych.

Schemat 4.9Przykiad przeptywdéw handlowych w matej korporadgdmynarodowe).

____________

AN}
p| FLAWELKA EKSPORT A I
BRYTANIA IMPORT | I
< ] !
|
I |
I |
I |
I |
Nt
FILIA EKSPORT |
L 5 FRANCJA IMPORT | I
< | !
| PARTNERZY |
FIRMA - I ZEWNETRZNI |
MACIERZYSTA : I
FILIA > I
BRAZYLIA EKSPORT | |
|
I |
I |
A 4 : |
> EILIA EKSPORT | I
NIEMCY IMPORT I
< I !

Rynki finansowe sg dzielone na rynki kapitatowe, ktorych instrumenty majg
okres waznos$ci przekraczajacy rok, oraz rynki pieniezne, ktérych instrumenty
obejmujg okres do jednego roku. Jesli dana jednostka uzyska prawo do dziatania na
rynkach finansowych, skarbnik musi nastepnie zadecydowacé, czy operacje na rynku
kapitatowym sg dopuszczalne, czy jednostka ma ograniczy¢ swe operacje do rynku

pienieznego.

W nowoczesnych departamentach skarbowych decyzje muszg byc¢
podejmowane takze w kwestiach, czy korporacja powinna zawiera¢ transakcje
pozabilansowe. W wiodacych bankach komercyjnych zaangazowanie pozabilansowe
siega 200% catkowitego zaangazowania ujmowanego w bilansie. Miedzynarodowe
korporacje przemystowe gwattownie wkraczajg w Swiat operacji bankowych, czesto
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uruchamiajgc faktycznie ,bankowos¢ wewnetrzng”. Skarbnik musi byé zatem
obznajomiony z instrumentami pozabilansowymi, takimi jak swapy forward, futures
opcje, terminowe kontrakty stop procentowych (forward rate agreemenfsitp. Znoéw
trzeba podjg¢ decyzje, kto moze korzystac z takich instrumentéw i w jakim zakresie.
Kilka incydentéw w powszechnie znanych korporacjach przemystowych pokazato, ze
skarbnicy czesto mieli problemy ze stworzeniem i uzytkowaniem wihasciwych

systeméw kontroli dla tych nowych instrumentéw skarbowych.

Schemat 4.100peracje rynku finansowego w korporacjacledaiynarodowych

KRAJOWY
RYNEK KAPITALOWY

EMISJE PAPIEROW DLUZNYCH
EMISJE AKCJI

MIEDZYNARODOWE
RYNKI KAPITALOWE

|
|
% G:> | EMISJE PAPIEROW DLUZNYCH
| EMISJE AKCJI
|
|
|
|
|

KRAJOWY | <:| FIRMA |::> MIEDZYNARODOWE
\  RYNEKPIENIEZNY MACIERZYSTA \ RYNKI PIENIEZNE /
FILIA FILIA
w kraju ABC w kraju XYz

| |
: LOKALNY RYNEK | : LOKALNY RYNEK |
| KAPITALOWY | : I KAPITALOWY | :
: PIENIEZNY | : PIENIEZNY |
) )

4.4. SKARB | FUNKCJA FINANSOWA

W ramach organizacji duzej korporacji miedzynarodowej nalezy dokonaé
rozréznienia miedzy biurem skarbnika a departamentem finansowania korporaciji.
Jest to szczegolnie wtasciwe dla firm brytyjskich. Te dwie jednostki, wraz z biurem
kontrolera i audytem wewnetrznym, odpowiadajg przed CFO (Gtéwnym Urzednikiem
Finansowym) lub przed Dyrektorem Finansowym, jak funkcja ta bywa okre$lana,
szczegolnie w Wielkiej Brytanii.

Departament finansowania korporacji zajmuje sie zwykle calg strukturg

finansowg korporacji miedzynarodowej, a w jej ramach tym, ktory z konkurencyjnych
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projektéw wydatkow kapitalowych jest bardziej dochodowy, ktére firmy nalezy
przejac, czy korporacja powinna zwiekszy¢ zadtuzenie diugoterminowe Iub podniesé
kapitat akcyjny, jak nalezy zbudowaé holding firm pozwalajgcy wkasciwie zarzadzaé
przeptywami dywidend w skali $wiatowej oraz jak radzi¢ sobie z odpowiednimi
przepisami  podatkowymi, kwestiami prawnymi i rachunkowymi w skali

miedzynarodowe;.

Schemat 4.11Funkcja finansowa.

DYREKTOR
WYKONAWCZY

DYREKTOR
FINANSOWY

( PLANOWANIE
L KORPORACYJNE

( AUDYT
L WEWNETRZNY

SKARBNIK FINANSOWANIE KONTROLER
KORPORACJI

Decyzje podejmowane w ramach finansowania korporacji obejmujg te,

odnoszgce sie do planowania finansowego korporacji, jej struktury kapitatowej, a
takze dotyczgce samej struktury organizacyjnej korporacji. Planowanie korporacyjne
zajmuje sie oceng wiarygodno$¢ planéw finansowych - na przykiad czy wzrost
dochodu na jedng akcje jest wystarczajgcy dla zrealizowania celéw korporacji. Inne
kwestie objete planowaniem korporacyjnym, to ocena indywidualnych projektow
inwestycji finansowych, planowanie przeje¢ innych firm oraz analiza jednostek
sktadowych pod katem podziatu firmy.

Kwestie struktury kapitatowej obejmujg analizy i prognozy rozmiaru pozycji
bilansowych, struktury zadtuzenia i kapitatu, decyzje zwigzane z zacigganiem
pozyczek diugoterminowych oraz problemy nowych emisji akcji. Decyzje te sg
powigzane z politykg dywidendy w odniesieniu do dywidend naleznych
akcjonariuszom firmy macierzystej oraz wymogéw dywidendowych, ktore trzeba
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natozy¢ na filie. Trzecia kategoria decyzji wigze sie ze strukturg korporacji: czy
powinna ona przyjg¢ ksztatt holdingu i gdzie nalezy ulokowaé jego skfadowe, czy

nalezy utworzy¢ odrebne spotki finansowe itp.

Schemat 4.12Struktura finanséw korporacyjnych.
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FIRMA FINANSOWA |
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FIRMA FAKTORINGOWA |

Decyzje podejmowane w ramach zarzgdzania skarbem obejmujg problemy

zarzadzania gotowka, zarzgdzania walutami oraz zarzgdzania funduszami.

Kwestie zarzadzania gotowka sg powigzane z cyklami dochodowym i
wydatkowym z podrozdziatu 4.2. Skarb musi dokonywaé selekcji odpowiednich
metod przekazywania gotowki, by sie upewnié, ze fundusze sg przekazywane od
klientow w najbardziej efektywny sposéb. Skarbnik musi nawigza¢ odpowiednie
stosunki z bankami w kazdym kraju dziatalnosci w taki sposéb, ze fundusze mogg
by¢ przesuwane w skali globalnej z minimalnym opdznieniem. Z czesci dotyczacej
roli systeméw skarbowych w cyklu dochodowym bedzie wyraznie wynikato, ze
skarbnik moze stang¢ przed koniecznoscig zapoczatkowania zmian w polityce i
procedurach departamentow marketingu i produkcyjnego. Po stronie wydatkow

skarbnik musi ustanowi¢ reguty dziatania, ktére pozwolg firmie dokonywac ptatnosci
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tak pézno, jak sie da, ale umozliwig transfer srodkéw do dostawcow bez zbednej

zwtoki.

Znaczna czeS¢ wplywow i wydatkbw gotowkowych w korporacjach
miedzynarodowych ma miejsce w walutach obcych. W zarzadzaniu walutami skarb
zajmuje sie inicjowaniem transakcji walutowych w réznych jednostkach korporaciji,
ustanawianiem i utrzymywaniem systemow i procedur rozliczern w walutach obcych

oraz zarzadzaniem ekspozycjg walutowa.

Schemat 4.13Struktura zarzdzania skarbem korporaciji.
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Deficyty i nadwyzki gotdbwkowe sg wynikiem braku synchronizacji wptywéw
gotéwkowych cyklu dochodowego z rozchodami gotéwkowymi cyklu wydatkowego.
W zarzadzaniu funduszami decyzje odnoszg sie do inwestowania nadwyzek gotowki
oraz finansowania jej deficytow. Niezaleznie czy w kwestii zainwestowania, czy
pozyskania srodkow, decyzje muszg okresli¢ kiedy tego dokonaé, na jak ditugo, w
jakiej walucie, z jakim zabezpieczeniem przed zmianami stop procentowych lub

kursOw oraz za pomoca jakiego instrumentu.

Chociaz decyzje odnoszace sie do finansowania dtugoterminowego moga by¢
podejmowane w departamencie finansowania korporacji (Corporate Financg skarbnik
jest zaangazowany w biezgce przeprowadzenie takich transakcji. Kwestie

zarzadzania ekspozycjg stop procentowych mogg wymagaé wykorzystania nowych
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instrumentéw skarbowych typu swapy opcje i futures Jak w przypadku rozliczehh w
walutach obcych, skarbnik musi stworzyé odpowiednie systemy kontroli

wykorzystania takich instrumentow i utrzymywac ich funkcjonowanie.

Komorki, takie jak finansowania korporacji i skarbu sg dwoma biegunami
wachlarza  probleméw  dotyczgcych zarzadzania  finansami korporaciji
miedzynarodowych, przy czym finansowanie korporacji koncentruje sie bardziej na
kwestiach strategicznych, a zarzadzanie skarbem na sprawach operacyjnych. Czesto
jest to wynikiem rozwoju historycznego, czy korporacja posiada odrebny departament
dla kazdej z tych funkcji, czy sg one potaczone w jedng komérke.

Poniewaz decyzje dotyczace finansowania korporacji odnoszg sie do
skonsolidowanej korporacji jako catosci, ich podejmowanie jest tradycyjnie
scentralizowane. Istnieje obecnie rosnacy trend w kierunku centralizowania funkciji
skarbowej w korporacjach miedzynarodowych. Trend ten jest rezultatem korzysci
skali, ktére mozna uzyska¢ w transakcjach walutowych, jak i w zarzgdzaniu
deficytami i nadwyzkami gotowkowymi. Zarzgdzanie ryzykiem kursu walutowego i
stopy procentowej rowniez staje sie tatwiejsze dzieki centralizacji. Dominujacy trend
prowadzi zatem do znacznego zblizenia miedzy zarzgdzaniem finansami korporaciji i
zarzadzaniem jej skarbem. Z tego wzgledu w nastepnych rozdziatach bedziemy
czasem omawiali kwestie tradycyjnie nalezace do finansow korporacji tak, jakby
znajdowaly sie w zakresie kompetenc;ji biura skarbnika.

4.5. ZRODLA INFORMACJI DLA SKARBU

Dla efektywnej dzialalno$ci departament skarbu musi posiadaé dobrze
okredlone i wiarygodne wsparcie informacyjne. Potrzebne informacje moga by¢ po
czesci generowane wewnetrznie w ramach korporacji, a czesciowo uzyskiwane poza
nig. Schematy 4.14. i 4.15 wymieniajg typowe wymogi informacyjne dla decyziji

krotko-, $rednioterminowych i strategicznych.

Najwazniejszym wymaganiem skarbu wobec dostarczanych informacji jest
szybkie i wiasciwe przedstawianie sald kont bankowych. Sprawozdania rachunkowe
sgq porownywane z wyciggami bankowymi. Jednakze skarbnik nie moze
wykorzystywaé sprawozdan ksiegowych z powodu opoéznienia, z jakim sg
przygotowywane. Skarbnik musi wiedzie¢ kazdego dnia - czesto, kilka razy dziennie -
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ile gotowki jest do dyspozycji, gdzie sie znajduje i w jakiej walucie. MogliSmy
otrzymac czek od jednego z naszych klientéw i zlozy¢é go w banku. Nasze zapisy
mogtyby zatem prowadzi¢ nas do przekonania, ze te $rodki sg dla nas dostepne.
Jednakze moze zajg¢ wiele dni, a czasem i tygodni zanim czek zostanie
zainkasowany drogg whasciwg dla systemu bankowego. Dla skarbnika wazne sg
$rodki realnie otrzymane, ktére na biezgco mogg zostac¢ wykorzystane.

Schemat 4.14Wewrgtrzne potrzeby informacyjne skarbu.

OPERACYJNE

TAKTYCZNE

STRATEGICZNE

INFORMACJA

Informacje o saldzie bankowym, takie jak salda
rozliczone, rachunku biezacego i transakcji w
cyklu rozliczeniowym.

Krétkoterminowe (do 3 miesiecy) prognozy
przeptywéw pienigznych, takze w uktadzie
walutami, ponawiane co miesiac, powigzane z
informacjami o saldach bankowych, w celu
uzyskania wtasciwych prognoz dziennych.

INFORMACJA

Srednioterminowe (do 1 roku) prognozy
miesigcznych przeptywéw pienigznych,
ponawiane co miesiac lub kwartat, takze w
uktadzie walutami.

INFORMACJA

Dlugoterminowe (powyzej 1 roku) prognozy
przeptywéw pienigznych oraz plany
korporacyjne.

WYKORZYSTANIE

WYKORZYSTANIE

Ostrzezenie zarzadu o nadchodzacych
problemach z ptynnoscia, nadwyzka funduszy,
ryzykiem walutowym i, jesli konieczne, podjecie
dziatan srednioterminowych.

WYKORZYSTANIE

Umozliwienie dtugoterminowych dziatan
rozwiazujacych problemy przysztych nadwyzek i
deficytéw funduszy oraz ryzyk.

Przeprowadzenie transakcji rozwiazujacych
biezacy problem nadwyzek lub deficytow
gotoéwki czy tez ryzyka walutowego.

INFORMACJA

Organizacja departamentu skarbu, wiaczajac
jego cele, polityke, granice uprawnien, zakresy
pracy stanowisk itp.

Zapewnienie dostepnosci funduszy na przyszte
potrzeby oraz maksymalnej rentownosci
zainwestowanych nadwyzek srodkéw.

INFORMACJA

Miesigczne raporty zarzadcze, takie jak
prognozy przeptywdw pienieznych, biezaco
uzyskiwane, na tle poprzednich, srednie zwroty [ ]
z inwestycji i koszty pozyskania funduszy w
Swietle rynkowych st6p procentowych, zyski i
straty z zabezpieczenia w walutach obcych oraz

WYKORZYSTANIE
Zapewnienie zgodnosci dziatan skarbu z

naruszenia ustalonych ograniczen i inne dane planami korporacji oraz formutowanie polityki i

kontrolne. procedur realizowania dtugoterminowych

planéw i prognoz.

WYKORZYSTANIE
Zasygnalizowanie zarzadowi, jakie obszary
departamentu dziataja Zle, a jakie dobrze.

INFORMACJA
Roczne lub dwuletnie raporty zarzadu (patrz,
raporty miesieczne).

WYKORZYSTANIE

Okreslenie czy skarb realizuje swoje cele, i czy
jest to dokonywane efektywnie oraz czy
wystepuja stabosci wymagajace korekty.

Naswietlenie potencjalnych stabosci w
procedurach prognozowania i kontroli
wewnetrznej.

Z tego wynika, ze system skarbowy musi Sledzi¢ przychodzgce ptatnosci od
strony, kiedy sg wprowadzone do zapis6w ksiegowych, ale takze od strony, kiedy
bank korporacji czyni je dla niej dostepnymi. Skarb musi zatem ustanowi¢ systemy
informacyjne, ktére $ledzg transakcje na podstawie wiecej niz jednego kryterium.
Potrzebne systemy sg wyraznie odmienne od systemow preferowanych przez

rachunkowos¢ finansowa.
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W uzupetieniu do systemow zapisu transakcji gotdwkowych skarb potrzebuje
kilka rodzajow prognoz przeptywow pienieznych. Wymagany rodzaj prognozy zalezy
od horyzontu czasowego decyzji, ktére majg by¢ podejmowane. Wszystkie rodzaje
prognoz majg pewne cechy wspolne. Po pierwsze, prognozy muszg miec¢ charakter
powtarzalny. Bedg sie zatem zbiegaty z preliminarzami zysku tylko raz do roku, gdy
okres prognozy zbiega sie z rokiem podatkowym firmy. Po drugie, prognozy
gotowkowe muszg uwzglednia¢ poszczegodlne wptywy i wydatki gotowkowe, a nie
transakcje narastajgco (kompensujgco), jak jest to zwykle czynione w
sprawozdaniach ksiegowych. Wreszcie, prognozy gotéwkowe muszg ukazywacé

przeptywy pieniezne wedtug walut.

Schemat 4.15Zewrytrzne potrzeby informacyjne skarbu.

OPERACYJNE

TAKTYCZNE

STRATEGICZNE

INFORMACJA

Biezaca (online) informacja o stopach
procentowych (depozytéw krajowych i
eurowalutowych, certyfikatéw depozytowych,
bonéw skarbowych oraz innych podstawowych
form pozyczkowych) oraz kursach walutowych
(spot cross swapow krétkoterminowych, not
bankowych, miedzybankowych i forward)

doradztwo w kwestiach zabezpieczen,
statystyka bankéw.

Raporty z rynku, biezace informacje w mediach,

WYKORZYSTANIE

Prowadzenie transakcji wymagajacych
lokowania inwestycji, gromadzenia funduszy,
rozliczania transakcji walutowych oraz
zabezpieczania ryzyka stopy procentowej i
walutowego.

INFORMACJA

Prognozy krétkoterminowe (do 1 roku) o
stopach procentowych i kursach forex oparte na
danych potrzebnych dla celéw operacyjnych.

Ustugi finansowe dostarczane przez banki i inne
instytucje, jak systemy nettingy koncentracji
gotéwki, elektroniczne transfery funduszy.

Rynkowe instrumenty finansowe inwestowania
lub gromadzenia funduszy oraz zabezpieczania
ryzyka stopy procentowej i walutowego.
Potrzebne szczeg6ty moga obejmowac koszty
lub zyski komparatywne, kwoty minimalne i
maksymalne oraz procedury.

INFORMACJA

Historyczne i prognozowane (od 1 roku do 5 lat)
szeregi czasowe danych makroekonomicznych,
wiaczajac podaz pienigdza, inflacje, ceny ropy,
bilans ptatniczy rachunku kapitatowego i
biezacego itp.

WYKORZYSTANIE

Punkt widzenia skarbu: formutowanie
punktu widzenia skarbu do szesciu miesigcy
naprzéd. Ta perspektywa jest konieczna, jesli
maja by¢ podejmowane jakiekolwiek decyzje
skarbowe, ktére nie sa pasywne wzgledem
zachowania sie rynkéw.

Zarzadzanie gotowka: przeglady
bankowe.

Zarzadzanie funduszami: ocena
sposobu lokowania znacznych ilosci
nadwyzkowych funduszy oraz ocena
harmonogramu zaciagania pozyczek, okreséw
rozliczania odsetek i zarzadzania transakcjami
wielowalutowymi.

Zarzadzanie ryzykiem: ocenatechnik i
instrumentéw zabezpieczen (np. zabezpiecza¢
czy nie, czy w to miejsce uzy¢ kombinacje
inwestycji i pozyczki).

WYKORZYSTANIE

Uzyskiwanie i modyfikowanie pogladu skarbu na
oczekiwany uktad stop procentowych i kurséw
walutowych.

Doradzanie odpowiednim departamentom,
takim jak planowania i marketingu, w kwestiach
spodziewanych trendéw w kosztach
finansowych oraz ruchéw kurséw walutowych w
zwiazku z biezacymi przedsiewzieciami.

Dostarczanie ekonometrycznego wsadu do
zatozeh w procesie planowania korporacyjnego.

Zewnetrzna informacja jest potrzebna skarbowi na temat stép procentowych,
kursow walutowych, danych makroekonomicznych, instrumentoéw finansowych
dostepnych na rynku do inwestowania lub pozyskiwania srodkéw oraz na temat
mozliwych do wykorzystania zabezpieczen przed ryzykiem zmian stép procentowych
i kursow walutowych, jak i katalogu ustug finansowych swiadczonych przez banki i

inne instytucje finansowe. Dla decyzji strategicznych, skarbnik bedzie potrzebowat
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informacji na temat inflacji, podazy pienigdza, cen energii, bilansu ptatniczego,
deficytu budzetowego itp.

Zewnetrzna informacja moze byé oparta na danych historycznych, biezacych
lub przewidywanych. Jak w przypadku danych wewnetrznych, mozna je podzieli¢ na
informacje operacyjne, taktyczne i strategiczne. Istniejg liczne zrodta informacii
zewnetrznej i moze mie¢ ona forme papierowg, przekazu audiowizualnego lub
ustnych opinii. l1los¢ zewnetrznych informacji moze by¢ olbrzymia i czasami bywa
trudno oceni¢ ich wiarygodnos¢é. W celu sprawdzania wiarygodnosci skarb musi

rozwing¢ systemy monitorowania, ktére poréwnujg dane biezgce z prognozami.

4.6. ZARZADZANIE SKARBEM A STRUKTURA KORPORACIJI
MIEDZYNARODOWEJ

Dla operacji krotkoterminowych skarb moze przyjgé strukture organizacyjng
swojej korporacji jako dang i skoncentrowa¢ sie na specyficznych kwestiach
skarbowych. Jednakze w diuzszym okresie problemy napotykane przez departament
skarbu nie mogg by¢ izolowane od struktury firmy. Zatézmy na przyktad ze

rozwazamy utworzenie nowej filii wytworczej w innym kraju.

Zatozmy, ze filia wykorzystuje komponenty z firmy macierzystej. Dla handlu
wewnatrz firmy musimy ustanowi¢ odpowiednie ceny transferowe. Struktura cet i
polityka podatkowa kraju macierzystego obu jednostek bedzie wplywata na poziom
tych cen. Handel wewnatrz firmy moze by¢ wykorzystywany jako narzedzie
finansowania. Zaleznie od poziomu cen transferowych i wewnetrznych warunkéw
ptatnosci, zewnetrzne finansowanie potrzebne fili moze sie znaczaco zmieniac.
Warunki ptatnosci zalezg znéw od zasad kontroli walutowej ustanowionej przez rzad

macierzystego kraju filii.

Jesli w ramach swojej polityki korporacja zezwala filii na pozyskiwanie funduszy
na lokalnych rynkach finansowych w ciezar wlasnego bilansu filii, korporacja musi
by¢ przygotowana na zwiekszenie kapitatu wilasnego fili wzgledem poziomu
wystarczajgcego, gdyby pozyczki byly bezposrednio dostarczane przez firme

macierzystg lub przez nig gwarantowane.

Ustalenie cen transferowych i wyposazenia kapitatowego wptywajg na lokalng

dochodowo$¢ filii. Jesli ceny transferowe sg ustalone wysoko i je$li bilans filii jest
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pokrywany gtownie zadtuzeniem, lokalna dochodowos¢ okazuje sie niska. Moze to
mie¢ pewne skutki motywacyjne dla lokalnego zarzadu. Moze to takze doprowadzié
do urazenia lokalnych wtadz. Zyski wykazywane lokalnie przez fili, jakie by nie byty,
mogg podlegaé transferowi do firmy macierzystej lub nie. Transfer rowniez moze

przybrac rézne formy: optat licencyjnych, prowizji za zarzad lub dywidend.

Jesli korporacja ustanowi polityke dywidend, wedtug ktérej filie sg zobowigzane
do transferu dywidend w kwotach wystarczajacych do zaptaty zatozonych dywidend
akcjonariuszom korporacji, mogg okaza¢ sie konieczne korekty w polityce cen
transferowych, co prowadzi nas z powrotem do punktu wyjscia.

Innymi stowy, decyzje podejmowane na réznych poziomach przez menadzeréw
odpowiedzialnych za rézne aspekty dziatalno$ci korporacji sg wzajemnie zalezne.
Kwestie, z ktérymi boryka sie skarb nie mogg by¢ calkiem odizolowane od
probleméw wystepujgcych w innych jednostkach korporaciji.
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5. ORGANIZACJA SKARBU

5.1. ORGANIZACJA FUNKCJI FINANSOWEJ W FIRMIE JEDNOODDZIALOWEJ

Zwigzek miedzy skarbem a departamentem finansowania korporacji (Corporate
Finance) zostat pokrotce oméwiony w podrozdziale 4.4. Wskazano, ze zadania
komorki  finansowania korporacji tradycyjnie obejmowaty odpowiedzialno$¢ za
pozyczki diugoterminowe oraz emisje akcji. Nawet w przypadku, gdzie wystepuje
rozdzielenie obowigzkéw miedzy skarb i finanse korporacji, biuro skarbnika musi
bezwzglednie braé udziat w realizacji dtugoterminowych transakcji finansowych. Co
wiecej, przewazajgcym trendem w korporacjach miedzynarodowych jest
doprowadzanie do centralizacji operacji skarbu.

W dalszej czesci omoéwimy zatem rozne kwestie skarbowe zakiladajac, ze
funkcje skarbu i finanséw korporacji ze schematu 5.1. zostaly efektywnie potgczone

w zakresie operaciji finansowych.

Schemat 5.1. wymienia réwniez gtdbwne zadania biura kontrolera (Controller’s
Office). Zanim przyjrzymy sie organizacji skarbu w bardziej ztozonych strukturach
firmy, warto dokona¢ przegladu podziatu obowigzkéw miedzy biurem kontrolera z

jednej, a skarbem i finansami korporacji z drugiej strony.

Oprocz rachunkowosci  finansowej, biuro kontrolera odpowiada za
sprawozdawczos¢ planowg i kontrolng. W podrozdziale 4.5. odnotowano, ze
skarbnikowi potrzebne jest kilka rodzajow prognoz gotéwkowych. Poniewaz prognozy
przeptywow pienieznych sg specyficznym typem preliminarzy (planéw), mozna by
spyta¢ o relacje miedzy preliminarzami skarbnika, preliminarzami kontrolera oraz
sprawozdaniami kontrolnymi. Teoretycznie wszystkie one powinny by¢é wzajemnie
zgodne. Jednakze 12-miesieczna prognoza przeptywow pienieznych skarbnika
zwykle moze by¢é w petni zgodna z preliminarzem kontrolera tylko, gdy 12-miesieczny

okres w preliminarzu skarbnika pokrywa sie z rokiem obrachunkowym firmy, a
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prognoza przeptywdw pienieznych moze zosta¢ sporzgdzona jako uboczny produkt
rocznego procesu preliminowania. Dla pozostatych miesiecy roku kolejne prognozy
12-miesieczne sg przygotowywane przez personel skarbu, najprawdopodobniej w

konsultacji z pracownikami biura kontrolera.

Wszystkie prognozy krétkoterminowe sg przygotowywane przez pracownikow
skarbu. Dzienne i tygodniowe prognozy przeptywOw pienieznych sg oparte na
danych zrodiowych, ktére sg odmienne od danych preliminarzowych
wykorzystywanych przez biuro kontrolera. Konkluzja jest zatem taka, ze pracownicy
skarbu muszg blisko wspotdziata¢é z biurem kontrolera, ale muszg dysponowacé
systemami i wiedzg potrzebnymi do generowania wiasnych prognoz przeptywow
pienieznych.

Schemat 5.10rganizacja funkcji finansowej w firmie jednooddaige].

DYREKTOR
WYKONAWCZY

( PLANOWANIE
L KORPORACYJNE

DYREKTOR
FINANSOWY
( AUDYT
L WEWNETRZNY
SKARBNIK FINANSE KONTROLER
KORPORACYJNE
ZARZADZANIE GOTOWKA - STRUKTURA BILANSU - RACHUNKOWOSC FINANSOWA
ZARZADZANIE FUNDUSZAMI - EMISJE INSTRUMENTOW ZADLUZENIA - PRELIMINARZE (BUDZETY) |
ZARZADZANIE WALUTA | DLUGOTERMINOWEGO RAPORTY KONTROLNE
EKSPOZYCIA - EMISJE AKCJI - SYSTEMY MONITOROWANIA
ZARZADZANIE RYZYKIEM - PRZEJECIA|FUZJE NALEZNOSCI | ZOBOWIAZAN
‘ - SYSTEMY ZARACHOWANIA
PROCES DORADCZY - OCENA INWESTYCJI | ROZDZIELEN T 2R
PROJECT FINANCE (FINANSOWANIE 3
INWESTYCI) - ANALIZY CEN | DOCHODOWOSCI
WYBOR MIEDZY ZAKUPEM A LEASINGIEM - OBStUGA ZARZADU

DEUGOTERMINOWE PLANY FINANSOWE
Dziatalno$¢ zwigzana z kredytowaniem klientéw i inkasowaniem naleznosci jest

na schemacie 5.1. wymieniona przy funkcji skarbnika. Poniewaz biuro kontrolera jest

odpowiedzialne za systemy naleznosci i biezgcych zobowigzan oraz ze wzgledu na
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to, ze dziat kredytéw i inkasa polega w znacznym stopniu na danych dotyczacych
naleznosci, wydawatoby sie logiczne umieszczenie dzialu kredytowego pod
zwierzchnictwem biura kontrolera. Szczegodlnie w USA dziat kredytowy najczesciej
jest odpowiedzialny przed skarbnikiem. Taka organizacja jest z reguly wynikiem
przemyslen na temat kontroli wewnetrznej. Zaleznie od charakteru dziatalnosci
gospodarczej, dziat kredytowy moze by¢ nawet znacznie wiekszy od samej komorki
skarbu. W przypadku na przykfad Levi Strauss & Co., znanego producenta dzinséw,
przez diugi czas skarb miat 30 pracownikéw, gdy dziat kredytow i inkasa, ktory takze
byt podporzgadkowany skarbnikowi, zatrudniat 160 osob.

Schemat 5.2. przedstawia organizacje skarbu w fikcyjnej duzej firmie. Trzej
urzednicy po lewej stronie schematu sg odpowiedzialni za trzy gibwne zadania
skarbu: zarzadzanie gotéwka, zarzadzanie funduszami oraz zarzgdzanie walutami i
ekspozycjg. Zarzadzajgcy funduszem emerytalnym odpowiada za portfel inwestycji,
ktére zostaty dokonane z wykorzystaniem Srodkéw, ktore firma i jej pracownicy
wniesli do funduszu emerytalnego. Lokalizacja tej jednostki w ramach departamentu
skarbu jest naturalna, gdyz taki sam typ wiedzy jest wymagany od zarzgdzajgcego
funduszem emerytalnym, jak od samego zarzadzajgcego funduszami firmy.
Zarzadzajacy ubezpieczeniami oraz doradca podatkowy odpowiadajg za rodzaje

dziatalnosci, ktorych w tym miejscu nie bedziemy szczegdétowo omawiac.

Schemat 5.2Funkcja skarbowa.

DYREKTOR F———————
FINANSOWY I KOMITET |
| EKSPOZYCJI |
_______ ~
S \
SKARBNIK | KOMITET |
|  ZARZADZANIA
\ RYZYKIFM
KIEROWNIK
ZARZADZANIA | KIEROWNIK KIEROWNIK KIEROWNIK
RONTROLI PLANOWANIA UBEZPIECZEN KREDYTOW |
SOTOWKI SKARBOWEGO INKASA
| KIEROWNIK DS. | KIEROWNIK |
| TRANSAKCJI | | | DORADCA
| RELACJI Z | EMFELFJ;\\'([T)XS&EJGO | PODATKOWY
| BANKAMI | |
| | |
| I | | | |
\ v \ v \ v
ZARZADZANIE ZARZADZANIE FUNDUSZAMI, WALUTA | EKSPOZYCJA ZARZADZANIE PROCES
GOTOWKA RYZYKIEM DORADCZY
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Prezentacje obowigzkéw skarbnika i trzech urzednikdéw odpowiedzialnych za
zarzadzanie gotéwka, funduszami i walutami zawierajg tabele na nastepnych
stronach. Duza organizacja, jak ta przedstawiona na schemacie 5.2., moze
ustanowi¢ podziat obowigzkow, ktéry jest niezbedny do stworzenia kontroli
wewnetrznej. Mniejsze organizacje nie mogg pozwoli¢ sobie na zatrudnianie wiekszej
liczby ekspertébw, ktoéra bylaby wystarczajgca do whlasciwego rozdzielenia
obowigzkow. Wszystkie zadania wymienione w ponizszych opisach funkcji muszg
byc¢ realizowane takze w mniejszych korporacjach.

Opis obowigzkéw skarbnika obejmuje okreslanie polityki dziatania, doradztwo i
biezgce kwestie operacyjne. Jak wspomniano w podrozdziale 4.2., skarbnik musi byc¢
zdolny do efektywnego komunikowania sie z innymi departamentami korporacji i
doradzania im w kwestiach skarbowych, czesto nakfaniajgc ich do zmiany
stosowanych przez nie procedur operacyjnych w celu unikniecia ryzyk walutowych,

zwiekszenia efektywno$ci trybu inkasowania naleznosci itp.

Menadzer handlowy i bankowy (zwany tez kierownikiem kredytow i inkasa) jest
odpowiedzialny za realizacje transakcji skarbowych. Transakcje te obejmujg transfery
funduszy w walucie krajowej i walutach obcych, inwestycje krétkoterminowe i
transakcje pozyskiwania funduszy, a takze transakcje zabezpieczajgce na rynkach

niegotowkowych (np. instrumentéw pochodnych).

Wieksze korporacje bardzo selektywnie podchodzg do relacji z bankami. Jedne
baki sg wykorzystywane do inkasowania naleznosci, gdy inne do gromadzenia
funduszy itp. Wiarygodno$¢ kredytowa wielu bankoéw ucierpiata do tego stopnia, ze
wielkie korporacje sg bardzo ostrozne w powierzaniu im $srodkow. Na przykiad
wewnetrzna organizacja bankowa w ramach British Petroleum, BP Finance
International stosuje polityke lokowania srodkéw tylko w bankach, ktére majg
kredytowg ocene ratingowg AA lub lepsza. Zarzadzanie stosunkami z bankami jest

zatem waznym obszarem zadan skarbu.

Urzednik prowadzacy zarzgdzanie gotéwkg i kontrole odpowiada za systemy
skarbowe, zarachowywanie transakcji skarbowych, krétkoterminowe prognozy
przeptywow pienieznych oraz sprawozdawczo$¢ skarbowa. Innymi stowy, kontrola
wewnetrzna jest ustanowiona w organizacji przedstawionej na schemacie 5.2. przez
rozdzielenie funkcji realizacji transakcji od zapisu transakcji. Jak szerzej zostanie

oméwione w dalszej czesci, organizacja skarbu w wielkich korporacjach ma czesto
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niewlasciwie skonstruowang i dzialajacg kontrole wewnetrzng, co powoduje straty

S

iegajgce miliondw dolaréw.

OPISY OBOWIAZKOW

S

KARBNIK (treasure)
odpowiada przed: DYREKTOREM FINANSOWYM

1

2

3

. Ustalanie celéw, polityki i procedur dla departamentu skarbu.

Skarbnik, w uzgodnieniu z Dyrektorem Finansowym:
ustala cele dziatania i polityke skarbu oraz dokonuje ich przegladu,
tworzy i nowelizuje instrukcje procedur skarbowych,
zapewnia zgodno$¢ operacji z ustalonymi procedurami i dokonuje jej przegladu,
ustala i weryfikuje rozktad obowigzkéw miedzy pracownikami skarbu,
ustala i weryfikuje procedury oceny pracownikéw skarbu,
proponuje i weryfikuje plany awansow pracownikéw skarbu.

. Proces doradczy.

Skarbnik:
dziata jako aktywny cztonek grupy zarzadzania walutami i grupy zarzadzania ryzykiem,
doradza innym komorkom i departamentom firmy w kwestiach skarbowych.

. Operacyjne zarzgdzanie departamentem skarbu:

Skarbnik podejmuje wszystkie biezace decyzje konieczne dla zarzadzania departamentem skarbu.

KIEROWNIK TRANSAKCJI | RELACJI BANKOWYCH (trading and banking manager

odpowiada przed: SKARBNIKIEM

[

w

N

. Ustala w uzgodnieniu ze skarbnikiem cele, polityke i procedury dotyczace:
relacji z bankami i ich kontroli,
krétkoterminowych inwestycji i operacji pozyskiwania srodkow,
transakcji walutowych,
monitorowania, prognozowania, sprawozdawczos$ci oraz analiz informacji zewnetrznych.

. Zarzadzanie relacjami z bankami:
identyfikuje potrzeby informacyjne,
kontroluje otwieranie i zamykanie rachunkéw bankowych,
weryfikuje limity kredytowe dla klientow firmy,
ksztaltuje relacje z bankami.

. Obro6t gospodarczy:
Okresla, wykonuje i ocenia transakcje dotyczace:
waluty krajowej i walut obcych,
krétkoterminowego inwestowania i pozyskiwania Srodkéw,
zabezpieczania przed ryzykami.

. Prognozowanie i sprawozdawczo$¢:
przygotowuje i dystrybuuje prognozy oparte o informacje zewnetrzne,
weryfikuje trafnos¢ prognoz opartych na informacjach zewnetrznych,
sktada sprawozdania z transakcji zwigzanych z walutami, inwestowaniem i gromadzeniem
funduszy oraz z zabezpieczania transakciji.
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KIEROWNIK ZARZ ADZANIA | KONTROLI GOTOWKI (cash management and control officer
odpowiada przed: SKARBNIKIEM

1. Ustala i weryfikuje cele, polityke i procedury w uzgodnieniu ze skarbnikiem, na temat:
- zarzadzania kapitalem pracujgcym,

- inkasa naleznosci i dokonywania wydatkéw gotoéwkowych,

- saldowania (netting oraz grupowania (pooling) funduszy.

2. Analizy:

- identyfikuje, weryfikuje i ocenia istniejgce metody inkasowania naleznosci i dokonywania
wydatkoéw gotéwkowych,

- przeglada i ocenia rachunki nalezno$ci i zobowigzan biezacych pod katem efektywnosci wptywow
i wyptat gotowkowych,

- okre$la i ocenia koszty i korzysci z wykorzystywania systeméw wyodrebniania (netting oraz
taczenia (pooling funduszy.

3. Zarachowywanie transakcji:
Administruje i zapisuje:
- transakcje w walucie krajowej i w walutach zagranicznych,
- akredytywy, akcepty i gwarancje,
- transakcje inwestycyjne, gromadzenia funduszy oraz zabezpieczajace.

4. Prognozowanie i sprawozdawczo$¢:

- przygotowuje prognozy krétkoterminowe (dzienne i tygodniowe), zgodnie z potrzebami kierownika
planowania skarbowego,

- utrzymuje w sprawnosci skarbowy system sprawozdawczy, zgodnie z zaleceniami kierownika
planowania skarbowego i ustaleniami w skarbowej instrukcji procedur.

KIEROWNIK PLANOWANIA SKARBOWEGO (treasury planning managgr
odpowiada przed: SKARBNIKIEM

1. Wraz ze skarbnikiem, ustala i weryfikuje cele, polityke i procedury dotyczace:

- kontroli, prognozowania i sprawozdawczo$ci opartych na informacjach wewnetrznych,
- dlugoterminowego inwestowania i pozyskiwania funduszy,

- zabezpieczania ryzyk.

2. Zarzadzanie finansowe:

- okre$la i ocenia warianty inwestowania dtugoterminowego,

- koordynuje i doradza zespotom oceniajagcym w przypadku przejecia innej firmy,

- okre$la i ocenia warianty dlugoterminowego pozyskiwania funduszy,

- koordynuje prace bankierow i prawnikow nad projektami inwestowania i pozyskiwania funduszy,
- analizuje i zabezpiecza umowy pozyczkowe, ugody oraz gwarancje.

3. Zarzadzanie ekspozycja:
- identyfikuje i ocenia ekspozyciji,
- okre$la strategie zabezpieczenia ekspozyciji.

4. Prognozowanie i sprawozdawczo$¢:

- projektuje i utrzymuje w sprawnosci system okre$lania informacyjnych potrzeb skarbu,

- zarzadza skarbowymi systemami prognozowania,

- zarzadza skarbowymi systemami sprawozdawczosci,

- nadzoruje kompletowanie zestawu sprawozdan skarbowych, odpowiednio do wymogow instrukcji
procedur.

5. Rozne:

- asystuje skarbnikowi w procesie doradczym,

- przygotowuje zbiér sprawozdarn dla komitetu ekspozyciji,

- asystuje skarbnikowi w kwestiach zarzadzania ryzykiem,

- ocenia i koordynuje zaspokajanie potrzeb departamentu skarbu na automatyzacje czynnosci.
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Zarzgdzajacy planowaniem skarbowym w organizacji przedstawione] na
schemacie 5.2. ma w znacznym stopniu do czynienia z tradycyjnymi kwestiami
finansbw korporacji (spotek), obejmujacymi dlugookresowe inwestowanie i
pozyskiwanie funduszy. Zarzadzajgcy planowaniem odpowiada takze za zdawanie
sprawy z dziatalnosci skarbu wyzszemu szczeblowi zarzadczemu, czyli CFO

(Gtéwnemu Urzednikowi Finansowemu), prezesowi i zarzgdowi korporaciji.

5.2. KRAJOWE FIRMY WIELOODDZIALOWE

Nastepnie przyjrzymy sie strukturze organizacyjnej, ktora jest bardziej ztozona
niz poprzednia. Korporacja przedstawiona na schemacie 5.3. skiada sie z firmy
macierzystej i trzech wyodrebnionych prawnie fili. Firma macierzysta sktada sie z
trzech jednostek, centrali korporacji i dwoch fabryk produkcyjnych, Fabryki 1 i Fabryki
2. Zaktadamy, ze korporacja stanowi konglomerat dziatajgcy w trzech rdznych
przemystach. Dzialalno§¢ w pierwszym przemysle jest zarzadzana przez
Wiceprezesa Grupy A, w drugim - przez Wiceprezesa Grupy B, a w trzecim przez

Prezesa Filii A.

Schemat 5.3Struktura centrum dochodowego (profit center) adrst rachunkowych

raportow dla kierownictwa.

ZARZAD KORPORACJI

GRUPA A FILIA A GRUPA B
FABRYKA 1 FILIA B FABRYKA 2 FILIA C
LINIA LINIA
PRODUKTOW PRODUKTOW
M N

Zarzad kazdej grupy przeglada otrzymywang sprawozdawczos¢ jednostek bez
réznicy, czy jednostka jest czescig firmy macierzystej czy prawnie niezalezng filig. Z
sprawozdania kontrolne przygotowane dla

tego wynika, ze preliminarze i
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Wiceprezesa Grupy A muszg zawiera¢ dane zarowno dla filii B, jak i Fabryki 1, ktéra

jest jednostkg firmy macierzyste;.

Podobnie, dane przygotowane dla Wiceprezesa Grupy B muszg obejmowaé
zarowno filie C, jak i Fabryke 2, ktéra takze stanowi jednostke firmy macierzystej.
Innymi stowy, dla preliminarzy operacyjnych trzeba dokona¢ w korporacji specjalnego

podziatu, wedtug rozktadu wiadztwa w organizacji.

Schemat 5.4Konsolidacja rachunkowsi finansowe;.

SKONSOLIDOWANE
SPRAWOZDANIA

FINANSOWE
SPRAWOZDANIA SPRAWOZDANIA SPRAWOZDANIA
SPRAI\ZIYR?I\;?ANIA FILII A FILII B FILIIC

MACIERZYSTEJ

/ - - - """ " " """""”">”"¥"”"”"=”"”"="\"”"”"”"”/-""”"7”""= N
/N | PROBLEMY ZARZADU KORPORACJI MIEDZYNARODOWEJ:

| - KONSOLIDACJA SPRAWOZDAN ZGODNIE Z:

|

|

|

|

\

\
I
; Askimi |
POZYCJE | | SPRawozbama | | sPRAWOZDANIA MIEDZYNARODOWYM GAAP (AS hib US GAAP), |
CENTRALI FABRYKI 1 FABRYKI 2 |

|

|

(GAAP = Powszechnie Akceptowane Zasady Rachunkowosci)
- PRZELICZENIE,
- STRUKTURA FINANSOWA FILIIl ZAGRANICZNYCH.

—_—_——— - e — —

Gdy biuro kontrolera patrzy na strukture korporacji z punktu widzenia
konsolidacji rachunkowoéci finansowej, jednostki zostajg uporzgdkowane w
odmienny sposob, pokazany na schemacie 5.4. Sprawozdania finansowe centrali
korporacji oraz Fabryki 1 i Fabryki 2 sg skonsolidowane w sprawozdania firmy
macierzystej. Nastepnie sprawozdania finansowe firmy macierzyste] oraz
sprawozdania finansowe kazdej prawnie niezaleznej fili sg przetwarzane w
skonsolidowane sprawozdania finansowe korporacji. Struktura ukazana na
schemacie 5.4. nie uwzglednia kwestii biezagcego zarzadzania korporacjg. Z tego
wynika, ze zarzady poszczegolnych piondéw przemystowych majg nikly pozytek ze
sprawozdawczosci przygotowywanej przez rachunkowo$¢ finansowa, poniewaz
sprawozdania te nie korespondujg z ich zakresem kontroli. Jedynie prezes filii A,
ktory jest takze Wiceprezesem Grupy 3, moze wykorzysta¢ sprawozdania finansowe

rachunkowosci na poziomie grupy. Podobnie, dwaj menadzerowie nizszego
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szczebla, prezesi filii B oraz filii C, mogg korzystac z takich sprawozdan, gdyz zakres

ich wiadztwa obejmuje prawnie samodzielne filie.

Schemat 5.5Struktura bilansu konsolidowanego w ramach firmcieystej.

SKONSOLIDOWANY BILANS
FIRMY MACIERZYSTEJ

BILANS FABRYKI 2

ZOBOWIAZANIA

GOTOWKA
ZOBOWIAZANIA
BIEZACE
NALEZNOSCI
ZADLUZENIE
KROTKO-
TERMINOWE
ZAPASY )
ZADLUZENIE
DLUGO-
TERMINOWE
BILANS JEDNOSTKI SKARBU AKTYWA TRWALE
CENTRALNEGO
KAPITAL AKCYJINY
ZADLUZENIE
GOTOWKA KROTKO-
TERMINOWE
ZADLUZENIE BILANS FABRYKI 1
DLUGO-
TERMINOWE
RACHUNKI Lo
WEWNATRZ- NALEZNOSCI ZOBOWIAZANIA
KORPORACYJNE BIEZACE
ZAPASY
RACHUNKI
KAPITAL AKCYJINY WEWNATRZ-
AKTYWA TRWALE KORPORACYJNE

. BIEZACE
NALEZNOSCI
ZAPASY
RACHUNKI
WEWNATRZ-
KORPORACYJINE
AKTYWA TRWALE

SKARB CENTRALNY

X<

JEDNOSTKA OPERACYJNA 1

X<

JEDNOSTKA OPERACYJNA 2
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Schemat 5.6Konsolidacja bilanséw firmy macierzystej oraz filiramach bilansu
korporaciji.

SKONSOLIDOWANY BILANS

KORPORACJI
GOTOWKA
ZOBOWIAZANIA
BIEZACE
NALEZNOSCI
ZADLUZENIE
KROTKO-
TERMINOWE
ZAPASY )
ZADLUZENIE
DLUGO-
TERMINOWE
AKTYWA TRWALE
BILANS FIRMY MACIERZYSTEJ
KAPITAL AKCYJINY
ZADLUZENIE
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TERMINOWE
BILANS FILII B
POZYCZKI ZADLUZENIE BILANS FILII A S OBOWAZANA
WEWNATRZ- DLUGO- o] /’\\CE
KORPORACYJNE TERMINOWE o NALEZNOSCI
NALEZNOSCI ZOBOWIAZANIA
BIEZACE
ZAPASY POZYCZKI
- ZAPASY WEWNATRZ-
POZYCZKI KORPORACYJNE
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FILIACH AKTYWA TRWALE AKTYWA TRWALE
KAPITAL AKCYJINY KAPITAL AKCYJINY

X > >

FIRMA MACIERZYSTA FILIA A FILIA B

Dwa rodzaje korzysci mogg wynikng¢ z centralizacji. Po pierwsze, jak
przedstawiono na schemacie 5.8., scentralizowany skarb moze teraz mie¢ obraz

catkowitego zagrozenia korporacji zmianami wartosci USD. Ekspozycja netto stanowi
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réznice miedzy naleznosciami eksportowymi a zobowigzaniami importowymi, 400
FIM - 200 FIM lub 100 USD - 50 USD. JeSsli politykg firmy jest zabezpieczanie

ekspozycji walutowej, pokryta musi zostac tylko objeta ryzykiem kwota netto.

Schemat 5.7Centralizacja rozlicze eksportowych i importowych w korporaciji krajowej.

—_——— N SKARB CENTRALNY —_—— N
( | ( |
| rynki : faktury D @ - faktury | rynki :
: eksportowe | eksportowe 8= If;g < importowe : importowe |
NI /’ CHSE NI /’

* |

: |

! i
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I .

DOSTAWY | I posTawy

I faktury faktury l

I eksportowe importowe |

: |

| .

u u
FABRYKA 1 FABRYKA 2

ZAKUPY Tl SPRZEDAZ SPRZEDAZ lT ZAKUPY

RYNKI KRAJOWE

Druga korzy$c jest zwigzana z kupowaniem i sprzedawaniem walut obcych.
Gdy skarb centralny otrzymuje ptatno$¢ 100 USD od swojego klienta eksportowego,
50 USD moze pozosta¢ na denominowanym w USD rachunku bankowym i zostaé
uzyte do sptaty zobowigzan importowych. Jako cato$¢ korporacja oszczedza marze
miedzy kursem kupna i sprzedazy USD od kwoty 50 USD.

Dodatkowe korzy$ci, ktére moga powstaé z centralizacji transakcji walutowych
sq zwigzane z rozmiarem transakcji. Skarb centralny moze potrafi¢ zgromadzic¢
wiekszg liczbe drobnych transakcji z r6znych jednostek, zgrupowac je razem, i przez
to uzyskaé korzystniejszy kurs walutowy. Inne korzy$ci moga obejmowaé wieksze
zdyscyplinowanie transakcji wewnetrznych, a zatem fatwiejsze uzgodnienie zapisoéw

ksiegowych miedzy ré6znymi jednostkami.
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Negatywne skutki mogg dotyczy¢ dodatkowych kosztéw administracyjnych.
Skarb centralny musi wtedy réwniez bardzo pilnowac biezacego przeptywu informaciji
miedzy nim a jednostkami na temat ptatnosci otrzymywanych od klientéw, by

umozliwi¢ efektywne kredytowanie i inkasowanie naleznosci.

Schemat 5.8Skarbowy raport z ekspozycji walutowe;j.
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5.3. STRUKTURY KORPORACJI MIEDZYNARODOWYCH

Na Schemacie 5.9. przedstawiono strukture centrum dochodowego (profit
cente) korporacji o produkcji wieloasortymentowej, ktorg zilustrowano powyzej na
schemacie 5.3. Zakiladamy teraz, Ze nasza korporacja dziata w trybie
miedzynarodowym. Jednostki firmy macierzystej dziatajg na krajowych rynkach, a
filie sg zlokalizowane za granica. W pewnych przypadkach moze by¢ korzystne
posiadanie takze jednostki firmy macierzystej, oddziatu zlokalizowanego za granica.
Korzy$ci mogag wynikaé choéby ze wzgledéw podatkowych.

Zatézmy, ze firma macierzysta jest ulokowana w Finlandii, filia A w USA, filia B
w Wielkiej Brytanii, a filia C w Szweciji. Dla celéw sprawozdawczo$ci zarzadczej biuro

kontrolera musi by¢ zdolne do kompilowania raportu dla Wiceprezesa Grupy A,
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wigczajgc zarébwno dane dotyczgce filii B, jak i Fabryki 1. Bazowg walutg korporacji
jest FIM. Dane dotyczace Fabryki 1 sg juz wyrazone w tej walucie. Dane o filii B sg
podane w GBP i muszg zosta¢ przeliczone na FIM dla celéw sprawozdawczych.
Wewnetrzna wycena oraz inne zasady i procedury korporacyjne sg przestrzegane w
trakcie opracowywania tych sprawozdan.

Schemat 5.9Struktura centrum dochodowego (profit center) koagp miedzynarodowej o

produkcji wieloasortymentowe;.
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RYNEK

FILIE SPRZEDAZY

Na schemacie 5.4. pokazano pewne etapy procesu konsolidacji w celu
przygotowania skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Kazda firma musi
przestrzegac przepisow rachunkowych oraz konwencji ich kraju macierzystego. Na
przyktad filia A musi przygotowa¢ swoje sprawozdania finansowe w zgodzie z US
GAAP (Generally Accepted Accounting Principles, czyli Powszechnie Akceptowane
Zasady Rachunkowosci). W trakcie konsolidacji biuro kontrolera musi zadecydowac,
jak potaczy¢ sprawozdania finansowe przygotowane odpowiednio do jednych regut
ze sprawozdaniami podporzgdkowanymi innym regutom. W dodatku biuro kontrolera
musi zadecydowac, jakg metode przeliczenia nalezy uzy¢: czy powinnismy
zastosowaé kursy walut z ostatniego dnia roku obrachunkowego, czy jakie$ inne

kursy.
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Skarb centralny moze zosta¢ zmuszony do wigczenia sie w proces konsolidacji,
jesli filie majg stabg strukture kapitalowa. Na przyktad jesli filia A wygenerowata strate
w roku obrachunkowym, moze potrzebowa¢ doptywu nowego kapitatu akcyjnego
zanim jeszcze jej sprawozdania finansowe zostang przygotowane. Ten doptyw moze
by¢ konieczny, by utrzymaé wyptacalnos¢ fili odpowiednio do przepiséw i
standardow jej macierzystego kraju.

Kwestie, do ktérych musi sie odnie$¢ organizacja skarbu wigzg sie z
decentralizacjg lub centralizacjg dziatalnosci skarbowej. W przesztosci dziatalnos¢ ta
byta zwykle w korporacjach miedzynarodowych zdecentralizowana. Wyzej
wspomniano, ze obecnie istnieje trend do centralizacji, ktory jest zauwazalny w
wiekszosci duzych korporacji. Mimo tego trendu, jest oczywiste, ze nigdy nie mozna
scentralizowac catej dziatalnosci skarbowej w tym samym sensie, jak jest to mozliwe
w jednooddziatowej firmie dziatajgcej jedynie w kraju macierzystym. Dyskusja
koncentruje sie zatem w naturalny sposéb wokot stopnia centralizacji, ktéry mozna

uznac za wkasciwy.

Przyktadowo, w firmie Electrolux, ktéra jest jedng z najwiekszych w Szwecji, 0
sprzedazy wartej wiele miliardow USD i posiadajgcej okoto 400 firm na calym
Swiecie, funkcja skarbowa jest wysoce scentralizowana. Centralizacja byla
prowadzona na dwoéch poziomach. W kazdym wazniejszym kraju jej dziatalnosci
komorka skarbowa kazdej filii sprawozdaje skarbnikowi filii nazywanej gtowng firmg
rozliczeniowg (head clearing company), bedacej zwykle najwieksza filig Electroluxu w
danym kraju. Jak stwierdzit Skarbnik Korporaciji Electrolux:*

.Na przyktad w Niemczech, gdzie Electrolux utrzymuje od 30 do 35 firm, HCC
(head clearing compayziata jako bank dla naszych operacji w tym kraju. Wszystkie
niemieckie firmy Electroluxu sg powigzane z lokalnym skarbem przez system
rachunku centralnego w niemieckim banku. Stopa procentowa (wewnetrzna) jest
ustanowiona tak, by zacheci¢ deponujgce podmioty do lokowania w systemie i
podmioty pozyczajgce do zaciggania kredytow w nim, zamiast korzystania z instytuciji

zewnetrznych. Zatem cale finansowanie zewnetrzne oraz zarzgdzanie ptynnoscig

1% Matts P. Ekman, Wiceprezes do spraw Finanséw i Skarbnik Grupy, AB Electrolux, , Treasury
Management in an acquisition-active multinational company: Electrolux”, wystapienie konferencyjne,
Sztokholm 1990.
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jest prowadzone przez HCC. To podejécie, z jedng firmg gtowng i CFO (Chief
Financial Officer czyli skarbnik gtéwnej firmy rozliczajacej), znaczgco usprawnia i

przy$piesza procesy decyzyjne, przy tak duzej liczbie firm w naszej grupie.”

Skarb centralny na poziomie korporacji lub, jak sam Electrolux to okresla, Skarb
Grupy w Centrali jest prowadzony jako instytucja finansowa. Jak przedstawiono dalej
w raporcie Skarbnika:

.Przyktadowo, jesli niemiecki HCC potrzebuje funduszy, zwraca sie o nie
zarowno do finansowego rynku niemieckiego, jak i Skarbu Grupy. Pozwala to nam
porbwnac¢ oprocentowania, a takze zacheca specjalistbw skarbowych grupy do
wiekszej kreatywnosci w ich wysitkach uzyskania nizszych kosztow finansowania
operacji niemieckich.”

Z powyzszego wynika, ze dzialalnos¢ skarbowa moze réwnoczesnie
wystepowac w ramach skarbu lokalnego na poziomie kazdej filii, skarbu regionalnego
na poziomie gtéwnej firmy rozliczajgcej HCC oraz skarbu centralnego na poziomie
zarzadu korporacji. R6znica miedzy Electroluxem a cho¢by duzymi amerykarnskimi
korporacjami miedzynarodowymi polega na tym, Zze te ostatnie czesto prowadzg
dziatalno$¢ regionalnych skarbow w formie jednostek finansowych, ktore sg
oddzielone od firm operacyjnych. Jak przedstawiono w sprawozdaniu Electroluxa,
jego skarby regionalne sg zarazem skarbami najwiekszych lokalnych jednostek
operacyjnych. Jednakze w znacznym stopniu gtdwne zasady dziatalnosci w obu

typach organizacyjnych sg takie same.

By przesadzi¢ o stopniu centralizacji, korporacje miedzynarodowe muszg
poréwnac korzysci i potencjalne problemy zwigzane zaréwno ze decentralizowanym,

jak i scentralizowanym trybem dziatania.

Korzyscig z decentralizacji jest autonomia, jakg mozna obdarzy¢ lokalne
jednostki. Nie muszg one przedkladaé decyzji do rozwazenia wyzszym szczeblom
zarzadzania organizacjg i moga te decyzje szybciej podejmowac. Kolejng korzyscig
jest to, ze organizacja lokalnego skarbu moze by¢ dostosowana do specyfiki lokalne;.
Rynek brazylijski wymaga systeméw i wiedzy, ktore nigdzie indziej sie nie przydaja.
Po trzecie, zdecentralizowanym organizacjom wystarczajg niezbyt rozbudowane
centra zarzadzajgce, co zmniejsza ciezary finansowe nakladane na jednostki

operacyjne, a przeznaczone na sfinansowanie dziatalnosci centrali.
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Decentralizacja niesie ze sobg takze potencjalne problemy. Niewielkie jednostki
operacyjne dokonujg rozdrobnionych operacji o niewielkiej wartosci. Nie majg one
Swiadomosci catkowitej ekspozycji korporacji i nie sg w stanie uchwyci¢ jego salda
lub pokry¢ je transakcjg przeciwng. Poniewaz dziatalno$¢ skarbowa jest czesto
dodatkowym obowigzkiem lokalnego kontrolera, otrzymuje ona niski priorytet.
Poniewaz zdecentralizowane operacje oznaczajg z reguty niskg warto$¢ transakcji, w
efekcie wysokie okazujg sie koszty na zatrudnionego. Wreszcie, ryzyka zwigzane z
dziatalnoscig skarbowg ulegly zwiekszeniu, a w zwigzku z tym rozszerzeniu ulegt
wybor instrumentow pokrywania tych ryzyk. To wymaga podwyzszonych kwalifikacji
skarbowych, czego brak w matych lokalnych jednostkach skarbowych.

Potencjalnych probleméw decentralizacji mozna unikngé, przenoszac
wiekszos¢ dziatan do skarbéw centralnych: rozmiary i wartosci transakcji mogq
zostaé zwiekszone, pozycje ekspozycji netto dla calej grupy mogq zostac okreslone,
konsekwentne zasady dziatania mogq zosta¢ wprowadzone w catej korporacji oraz

moze zosta¢ podwyzszona jakos¢ kadr skarbowych.

Centralizacja réwniez pocigga za sobg potencjalne problemy. Moze ona
prowadzi¢ do zbiurokratyzowania organizacji. Przez usuniecie co ciekawszej pracy z
lokalnych jednostek operacyjnych, centralizacja moze prowadzi¢ do obnizenia jakosci
lokalnego personelu, gdyz ludzie o wyzszych kwalifikacjach nie bedg chcieli
pracowac¢ na lokalnie dostepnych stanowiskach. Centralizacja tworzy koniecznosc
ptacenia przez lokalne firmy skarbowi centralnemu prowizji za zarzadzanie, z czym
mogq sie wigzaé problemy podatkowe. Personelowi skarbu centralnego moze by¢
trudno wlasciwie powigzac¢ ekspozycje z poszczegdélnymi transakcjami lokalnymi, co
moze prowadzi¢ do nieporozumien. Jednostka skarbu centralnego moze chcie¢
dziata¢ jak profit center (centrum dochodowe), co moze sie spotka¢ z oporem
zaréwno ze strony jednostek operacyjnych, jak i kadry zarzadzajgcej wysokiego
szczebla. Przede wszystkim scentralizowana organizacja skarbu wymaga stworzenia

wyszukanych systemow.

Poza stopniem centralizacji nalezy rozwazy¢ takze formy centralizacji. Mozna
mowié¢ o centralizacji przeptywdw pienieznych i/lub transakcji walutowych oraz
zarzadzania ekspozycjg. Istniejg dwie podstawowe formy centralizacji przeptywow
pienieznych: pooling (grupowanie) i netting(saldowanie).
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W poolingu, celem skarbnika jest skoncentrowanie wszystkich dostepnych
funduszy w pool gotéwkowy (pule). Osigga sie to przez postawienie jednostkom
operacyjnym wymogu transferowania nadwyzek funduszy na centralny rachunek puli.
Fundusze te sg nastepnie inwestowane lub uzywane na pokrycie finansowych
potrzeb innych jednostek operacyjnych. Jesli na rachunku puli wystepuje tgczny
deficyt, wtedy fundusze zostang pozyczone przez skarb centralny w celu
doprowadzenia salda gotowkowego do docelowego poziomu. Skarb centralny
pilnuje, by inwestycje i pozyczki byly dokonywane po optymalnych stopach
procentowych oraz zeby fundusze nie lezaly nie zagospodarowane, nawet w ujeciu

dobowym.

Pooling powinien by¢ wprowadzony najpierw na poziomie krajowym, w miejscu
dziatalnosci firm. Pooling miedzynarodowy mozna wyprobowaé dopiero, gdy systemy
krajowe dzialajg sprawnie. W niektérych krajach pooling podlega restrykcjom ze
strony instytucji regulujgcych gospodarke.

W nettingu skarb centralny stara sie zredukowaé koszty transferowe i walutowe
transferéw miedzynarodowych w ramach korporacji. Koszty transferowe i walutowe
zwykle zalezg od wysokosci transferowanych kwot. Redukcja kosztow moze zatem
by¢ uzyskana, gdy warto$¢ transferow jest obnizona dzieki pokrywaniu lub
saldowaniu zobowigzan miedzy firmami sktadowymi korporacji miedzynarodowe;.

Netting moze mie¢ charakter bilateralny (dwustronny) Ilub multilateralny
(wielostronny). Netting bilateralny jest prostszy i nie wymaga skomplikowanego
systemu kontrolnego. Obejmuje on dwie filie o wzajemnych przeptywach
handlowych, ktére zgadzajg sie rozlicza¢ swoje rachunki na bazie netto. Przykfad jest
zawarty na schemacie 5.10., gdzie wystepujg filie brytyjska i niemiecka o tgcznych
przeptywach handlowych wartych 15.000.000 GBP. Dzieki uzgodnieniu rozliczen na
bazie netto (saldem), transfery zostajg zredukowane z 15.000.000 GBP do 5.000.000
GBP.

Netting multilateralny obejmuje rozliczenia wszystkich zobowigzan handlowych
za pomocg jednego przekazu srodkdw miedzy jednostkg operacyjng a centrum
rozliczeniowym. Schemat 5.11. zawiera ilustracje nettingu multilateralnego bez

posrednictwa centrum rozliczeniowego. Netting multilateralny redukuje zaréwno
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wartos¢, jak i liczbe transferow. On takze moze podlega¢ ograniczeniom przez

whadze i prawodawstwo niektérych krajow.

Schemat 5.10Netting bilateralny.
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Schemat 5.11Netting multilateralny przyktadowej firmy GlobalQGu€GQ).

PRZED NETTINGIEM PO NETTINGU
GQ USA GQ USA
1 min USD 1 min USD
2,5 min DEM
(1 min USD)
GQ England - GQ Germany GQ England GQ Germany
——
1,25 min GBP
(2 min USD)
2,5 min GBP
(4 min USD) 3 min USD 2 min USD
GQ France GQ France
2 min USD
10mnhUSD ~~——m————— LACZNE PLATNOSCI: —— 6mIinUSD
5 _ LICZBA TRANSAKCJI: _— 3

Formg centralizacji dla celéw zarzadzania walutg i ekspozycjg jest matching
(dopasowanie). Matching jest w duzej mierze analogiczny do nettingu
multilateralnego, ale jako catoSC¢ stanowi szerszg koncepcje. Oprécz platnosci
wewnatrz korporacji miedzynarodowej, matchingobejmuje takze ptatnosci na rzecz

dostawcow zewnetrznych oraz ptfatnosci otrzymywane w walutach obcych od
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klientow spoza Kkorporacji. Zarzadzanie procesem matchingu wymaga bardzo
wyszukanych systemoOw Sledzenia wptat i wyptat co do ich waluty, kwoty i czasu.
Wymaga takze wysokiego stopnia scentralizowania korporacji, zanim moze zostac

uruchomiony.

Inng forma centralizacji zarzadzania walutg i ekspozycjg jest stworzenie firmy
refakturujgcej. Dostawy z réznych jednostek sg dokonywane bezposrednio do
odbiorcéw finalnych, ktorymi mogg by¢ firmy afiliowane lub klienci zewnetrzni.
Podobnie, wszystkie dostawy sg otrzymywane bezposrednio od dostawcow
bedacych firmami afiliowanymi lub dostawcami zewnetrznymi. Jednakze dostawcy
zawsze obcigzajg specjalng firme refakturujgca, ktéra z kolei obcigza nabywce
finalnego. Kazdy dostawca obcigza firme refakturujgcg w swojej wiasnej walucie.
Firma refakturujgca z kolei obcigza odbiorce finalnego w jego walucie. Ta procedura
umozliwia skoncentrowanie wszystkich ekspozycji walutowych wynikajgcych z
przeptywow handlowych w firmie refakturujgce;.

Dla  dopelnienia  prezentacji organizacji skarbu w  korporacjach
miedzynarodowych musimy jeszcze omoéwi¢ sposoby zarzadzania relacjami
korporacji z bankami. Role, ktére skarb przyjmuje, mozemy z grubsza sklasyfikowaé
w trzech kategoriach: rola doradcy, agenta lub banku.

W wielu korporacjach departamenty skarbu zaczely od funkcji doradczej i
ewoluowaty w strone roli agenta, wraz z rozrostem firmy i wzrostem zmienno$ci
kursow walutowych i stop procentowych w latach 1970-tych, co prowadzito do
potrzeby skoordynowanego podejscia do centralnego skarbu korporacji. W ostatnich
latach niektére skarby wielkich korporacji przemystowych o dobrej ocenie kredytowej
przyjety role banku przez utworzenie in-house banks(bankéw wewnetrznych) i
pominely sektor bankowy w prowadzeniu wewnatrzkorporacyjnych rozliczen
transakcji, w rozliczeniach w walutach obcych, a nawet w emisji wkasnych papieréw

wartosciowych.

Na schemacie 5.12. pokazano skarb centralny w roli doradczej. Ta forma
zakltada zdecentralizowang strukture zarzagdzania skarbem, z przeniesieniem
podejmowania wszystkich decyzji na poziom skarbéw lokalnych w poszczegdlnych
firmach-filiach. Wiodgcg funkcjg skarbu centralnego jest dostarczanie 2zrodet
informacji wewnetrznej skarbom jednostek lokalnych. Skarb centralny dostarcza

informacji na temat biezacych i przewidywanych stép procentowych oraz kursow
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walut i papierow wartosciowych, a takze doradza na temat mozliwych kierunkdéw
dziatan skarbow. Jednakze wszystkie decyzje sg podejmowane przez filie, ktére

takze indywidualnie utrzymujg kontakty z bankami.

Schemat 5.12Skarb centralny w roli doradcy.
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Schemat 5.13Skarb centralny w roli agenta.
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W roli agenta skarb centralny utrzymuje relacje z bankami. Przeprowadza on
takze transakcje bankowe i skarbowe na podstawie wskazéwek i z upowaznienia
lokalnych skarbow jednostek. Lokalne skarby jednostek sg odpowiedzialne za
okredlanie potrzebnych transakcji i za przekazywanie skarbowi centralnemu
wskazéwek na ich temat. Skarb centralny dokonuje rozliczer w imieniu jednostek
operacyjnych, a jednostki operacyjne nadal przesylajg listy do bankéw. Na
schemacie 5.13. pokazano skarb centralny w roli agenta. Gtéwna korzy$¢ z tej roli to
prowadzenie transakciji i relacji z bankami za posrednictwem scentralizowanej funkciji,
pozwalajgcej najefektywniej zagospodarowac zasoby catej korporacji. Skarby lokalne
nie potrzebujg utrzymywac¢ drogich ekspertow od rozliczen. Transakcje sg
skoncentrowane w ograniczonej liczbie bankoéw, dla ktérych korporacja staje sie
bardziej wartosciowym klientem, niz gdy relacje z bankami sg rozproszone.

Schemat 5.14Skarb centralny w roli banku.
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W roli banku skarb centralny dokonuje saldowania i matchingu

wewnatrzkorporacyjnego dla potrzeb skarbowych i wykorzystuje zewnetrzne ustugi
bankowe jedynie do tych potrzeb, ktorym nie moze sprosta¢ skarb korporacji. Na
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schemacie 5.14. podano przyktad skarbu centralnego w roli bankowej. W tym
przyktadzie podejmowanie decyzji skarbowych jest czesciowo zdecentralizowane.
Odpowiedzialnos¢ za zidentyfikowanie i zabezpieczenie ekspozycji wcigz spoczywa
na filiach. Jednakze filie muszg rozlicza¢ sie ze skarbem centralnym, jakby byt on ich
zewnetrznym bankiem. Skarb centralny zarzgdza potrzebami korporacji jako catosci i
negocjuje z bankami na rzecz wszystkich jednostek korporaciji.

Niektore wieksze firmy tworzg swoje whasne ,banki wewnetrzne”. Dobrze
znanym przyktadem in-house bankingest BP Finance International stworzony przez
swojg firme macierzystg, the British Petroleum Company plc. Te banki wewnetrzne
czesto dysponujg wiasnymi centrami transakcji walutowych i rynku pienieznego
(dealing roomy prowadzonymi w spos6b podobny do bankowych. Niektére z bardziej
agresywnych bankéw wewnetrznych posunely sie tak daleko, ze emitujg wlasne
papiery wartosciowe bez pomocy klasycznych bankéw, co jest najbardziej
alarmujgcym branze bankowsg trendem.

5.4. SKARBOWOSC CENTROW KOSZTOWYCH | DOCHODOWYCH

Powyzej stwierdzono, ze organizacje skarbu centralnego uprzednio petnity role
doradcze. Ewolucja, ktéra dokonata sie w ostatnich latach w kierunku roli bankowej
zrodzita pytanie, czy departamenty skarbu centralnego powinny by¢ traktowane jako
centra kosztowe, czy tez powinny by¢ uwazane za centra dochodowe, ktére

prowadzg interesy na wiasne konto.

Odpowiedz na to pytanie zalezy w pierwszym rzedzie od kultury korporacyjne;.
W przeszitosci wiele korporacji traktowato funkcje finansowg jako uzupetniajgca, ktéra
ma wspiera¢ dziatalnos¢ operacyjng i marketingowa. Ten poglad byt prawdopodobnie
wlasciwy w dekadach gwattownego wzrostu gospodarczego i mocno regulowanych
rynkéow finansowych. Jednakze gdy od lat 1970-tych wzrost gospodarczy zostat
znacznie spowolniony, wiele korporacji zaczeto generowac wiecej gotowki niz byto w
stanie dochodowo reinwestowaé we wlasng dziatalnos¢. W rezultacie dochéd z
inwestycji finansowych stat sie istotny z punktu widzenia catkowitej rentowno$ci.
Rownoczesnie wielokrotnie zwiekszyly sie ryzyka, ktérym muszg sprostac¢ skarby. To
spowodowato, ze wraz ze $mielszym angazowaniem sie skarbow w dochodowe

operacje, stosunek zarzgdow firm do tej sfery dziatalnosci zaczat sie zmieniacd.
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Motywowanie personelu skarbu moze zosta¢ poprawione przez przeksztatcenie
operacji skarbowych z dziatalnosci urzedniczej w operacje, ktérych rezultaty dajg sie
mierzy¢ za pomocg podobnych kryteridbw, jak tradycyjnie stosowane wobec
rezultatdw produkcji i marketingu. Motywacja personelu skarbu moze by¢ dalej
wzmocniona, jesli jego wynagrodzenie jest powigzane z efektami dziatalnosci.
Prowadzi to do pojawienia sie potrzeby stworzenia systemow pomiaru efektow

dziatalnosci, a dla operacji skarbowych nie zawsze fatwo je skonstruowac.

Zakres operacji nalezagcych do skarbu jest réwniez czynnikiem wptywajacym na
decyzje, czy skarb powinien dziata¢ jako centrum dochodowe. Czy skarb powinien
poszukiwa¢ zewnetrznych transakcji, czy powinien ogranicza¢ sie jedynie do
transakcji wynikajgcych z podstawowe]j dziatalnosci korporacji? Nawet tak znane
przyktady jak BP Finance International nie obejmujg konkurowania z bankami w
przyjmowaniu  depozytow pienieznych od klientow. Innym przykiadem
dopuszczalnego zakresu dziatania sg operacje walutowe.

Wreszcie takze kwestie rachunkowe sg czynnikiem wartym rozwazenia.
Zezwolenie skarbowi na dzialanie jako profit center oznacza, ze system
rachunkowosci korporacji musi by¢ odpowiednio zaawansowany, by moc oddzielié

skarb od reszty organizaciji.

Schemat 5.15Etapowe podégie do centralizacji skarbu.

stopien cele forma zarzadzanie prognozy przeptywow
pienieznych
ztozonosci skarbu centralizaciji ekspozycja
niski centrum kosztowe agent z kontraktow zaangazowanie
wysoki dochodowe bank Z prognoz zaangazowanie i
prognoza

Jaki by nie byt obecny status skarbu, jego ewolucje nalezy postrzegac jako
etapowg. Na schemacie 5.15. wymieniono najwazniejsze stadia tego procesu.
Systemy ewoluujg od niskiego do wysokiego stopnia ztozonosci, wraz z
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przesuwaniem sie celu dziatania skarbu od centrum kosztowego do centrum
zyskowego. Forma centralizacji ewoluuje od roli doradczej, przez role agenta do roli
banku. Zarzadzanie ekspozycjg przesuwa sie od zarzadzania istniejgcymi
kontraktami w kierunku zarzadzania prognozowanymi pozycjami objetymi ryzykiem.
Podobnie prognozy przeptywow pienieznych w réznych walutach przechodzg od
przewidywan opartych na istniejgcym zaangazowaniu, do prognoz opartych na

dziataniach zaréwno dokonanych, jak i zamierzonych.
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6. SYSTEMY ZARZADZANIA SKARBEM W CYKLU DOCHODOWYM

6.1. CYKL DOCHODOWY | OPERACJE MIEDZYNARODOWE

Podstawowy cykl dochodowy ze schematu 4.5 w rozdziale 4 nalezy zmodyfikowac z
uwzglednieniem cech korporacji miedzynarodowej. Po pierwsze, wielos¢ jednostek
operacyjnych firmy powoduje komplikacje. Gdy kilka jednostek operacyjnych
zaopatruje tego samego klienta, systemy skarbowe muszg $ledzi¢ catos¢ dostaw w
celu zachowania kontroli nad poziomem wystawienia na ryzyko kredytowe
reprezentowanym przez tego klienta. Po drugie, by kontrolowaé ekspozycje
walutowg, systemy muszg by¢ zdolne $ledzi¢ przeptywy walutowe. Wzajemne obroty
miedzy czesciami jednej korporacji, zwlaszcza dziatajgcymi w réznych krajach,
muszg by¢ identyfikowane, rejestrowane i zarzgdzane oddzielnie w stosunku do

obrotéw miedzy korporacjg i partnerami zewnetrznymi.

Dla wielu branz podstawowy cykl dochodowy musi zosta¢ poszerzony rowniez
przez wigczenie dodatkowych etapow. W wielu przemystach cata produkcja jest
uruchamiana na zamowienie. Zamowienia sg uzyskiwane w drodze przetargéw. Jesli
firma przedkiada oferte, angazuje sie catkowicie. Poniewaz tylko cze$¢ ofert konczy
sie zamdwieniem, z reguly ztozonych jest wiecej ofert niz firma bytaby w stanie
zrealizowaé, gdyby zdobyta wszystkie zamoOwienia, o ktore sie stara. Rozbudowany
cykl dochodowy, ktory obejmuje proces gromadzenia zaméwien, przedstawiony jest
na schemacie 6.1. Oprocz etapu przetargowego do schematu 6.1. dodano takze
pewne nowe etapy, w wyniku wydzielenia fakturowania (billing), naleznoéci, (accounts
receivablé oraz wptywdéw gotowkowych, w podziale na bardziej szczeg6towe fazy.

W zaleznosci od rodzaju dziatalno$ci prowadzonej przez firme skarb moze byé
zmuszony do udzialu w kazdym etapie rozszerzonego cyklu dochodowego. Na
przyktad jesli firma przedktada oferte przetargowg w walucie obcej, skarb bedzie
musiat chroni¢ firme przed ryzykiem kursu walutowego. Przy skomplikowanych

kontraktach dostawy dobr inwestycyjnych, ktore wigzg sie z kredytem dostawcy,
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skarb musi sie wlgczy¢ na etapie przetargowym w zorganizowanie pakietu
finansowego, umozliwiajgcego udzielenie takiego kredytu.

Schemat 6.1Rozbudowany cykl dochodowy.

OFERTA PRZETARGOWA
PRZEDLOZONA

—

ZAMOW IENIE UZYSKANE
— ——

ZAMOW ENIE ZREALIZOWANE
— ——

ZAMOWIENIE PRZEStANE LUB
DOSTARCZONE

e T E—

FAKTURA PRZYGOTOWANA

— ——
FAKTURA WYSLANA
— ——

PLATNOSC NALEZNA
S — —

KLIENT DOKONUJE ZAPLATY
— ——

PLATNOSC OTRZYMANA
S — —

PLATNOSC ZAREJESTROWANA
W BANKU

—

FUNDUSZE DOSTEPNE
— ——

FUNDUSZE WYKORZYSTANE
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6.2. RYZYKA ZWIAZANE Z CYKLEM DOCHODOWYM

Zanim systemy dla cyklu dochodowego mogq zosta¢ zaprojektowane, skarb

musi rozpoznaé ryzyka zwigzane z réznymi etapami cyklu.

Ryzyko kredytowe (lub partnera) moze sie pojawi¢ od momentu przedtozenia
oferty do chwili, gdy klient sptaci dostawe. Czestg praktykg w przemysSle jest
wymaganie, by dostawca ztozyt wadium (kaucje) przetargowe jako gwarancje, w
formie gotéwkowej lub akceptowanego przez klienta zobowigzania do zaptaty. Klient
moze przejg¢ wadium, jesli kontrakt zostat przyznany dostawcy, a ten go nie
akceptuje. Czasami procedura przetargowa trwa kilka miesiecy i sytuacja finansowa
klienta moze w tym okresie ulec zmianie. Dostawca moze wiec zyskac¢ solidne

powody handlowe do odmowy przyjecia kontraktu, nawet tracgc wadium.

Ryzyko kraju, zwane takze ryzykiem politycznym lub transgranicznym, jest
obecne na kazdym etapie procesu. Rozwijajac przykiad z poprzedniego akapitu,
dostawca moze wyczuwac, ze sytuacja polityczna w kraju klienta zmienita sie
znaczaco, usprawiedliwiajgc odrzucenie kontraktu. W rzeczywistosci rewolucyjny
rzad Iranu, powstalty po obaleniu szacha i utworzeniu republiki islamskiej,
bezpodstawnie przejat kilka kaucji we wczesnych latach 1980-tych. Kaucje te byly
zwigzane z kontraktami, ktére firmy zagraniczne zawarty z usunietym rzgdem

szacha.

Ryzyko kursu walutowego moze czesto sie pojawia¢c od momentu
rozstrzygniecia przetargu do chwili, gdy zaptata za dostawe zostanie zainkasowana.
Ryzyko ptynnosci oraz ryzyko stopy procentowej istnieje od momentu, gdy dostawca
musi zainwestowac¢ fundusze w sfinansowanie produkcji. Jesli dostawca musi
przedtozy¢ wniosek o pakiet kredytowy w tym samym czasie, gdy odbywa sie
przetarg na dostawe wytworzonych ddébr, ryzyko stopy procentowej moze zaistnieé
Juz na etapie przetargowym.

Ryzyka operacyjne, jak btedy w dokumentacji, oszukancze zachowania itp.,
wigzg sie ze wszystkimi etapami cyklu.

Schematy 6.2. oraz 6.3. ilustrujg hipotetyczng dostawe débr inwestycyjnych z
wykorzystaniem kredytu dostawcy. Wedtug schematu 6.2., klient przyznaje dostawcy
kontrakt na kwote 2,5 min USD z dostawg w trzy lata od jego zawarcia. Trzyletni

okres nie jest niczym niezwyktym, na przykiad przy dostawach kompletnych fabryk
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,pod klucz”. Klient dokonuje 10% wptaty zaliczkowej i przyrzeka dokonac wptaty
nastepnych 10% w rok poOzniej, zaleznie od postepu prac. Dostawca obiecuje
zorganizowa¢ piecioletni kredyt dostawcy pokrywajacy pozostate 80% ceny
uzgodnionej w kontrakcie. Innymi stowy klient ptaci 0,5 min USD w okresie kontraktu,
a pozostate 2 min USD w poétrocznych ratach po 0,2 min USD przez piec¢ lat od
dostawy. Platnosci zwigzane z kredytem dostawcy sg przedstawione na schemacie
6.3.

Schemat 6.2Kontrakt na dostagdobr inwestycyjnych z kredytem dostawcy.

CENA

koszT 4
(UsD)
2.500.000 —
ZYSK
2.000.000 —
80%
1.500.000 — > PEATNOSCI SKREDYTOWANE
KOSZT
1.000.000 —
500.000 —
20%
} PLATNOSCI GOTOWKA
[ [ >
3 2 1 CzAS
A T A
( ~ ~~ ~—_ _ /]
| OKRES I
| KONTRAKTU I
LT T~ - P
PRZYZNANIE DOSTAWA
KONTRAKTU
'y

10% PLATNE  10% PLATNE ZA
ZDOtU POSTEPY PRAC

Ryzyka dostawcy w trakcie przetargu, czyli od momentu przedtozenia oferty do
chwili uzyskania kontraktu, zawierajg réwniez mozliwos¢, ze koszty wytworzenia
wzrosng w stosunku do zakladanych w kalkulacjach ceny ofertowej, co jest
nazywane ryzykiem eskalacji kosztu. Jesli sktadamy oferte w walucie obcej, a kurs
walutowy zmienia sie na naszg niekorzy$¢, mozemy wygraC przetarg, zostajgc z

kontraktem przynoszacym straty. JeSli przyrzekliSmy zorganizowac¢ kredyt dla
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odbiorcy o okre$lonej stopie procentowej, ale nie zapewniliSmy sobie srodkéw po
takiej samej lub nizszej stopie procentowej, znajdziemy sie w obliczu ryzyka stopy

procentowe;.

Schemat 6.3Ryzyka zwizane z kontraktem na dostadobr inwestycyjnych finansowan
kredytem dostawcy.

CENA
KOSZT
(USD)
2.500.000 —
ZYSK
2.000.000 —
SPEATAW
RATACH PO
1.500.000 — 200.000 USD
KoSszT 80%
KREDYT
1.000.000 — DOSTAWCY
500.000 |{ R Sp— - - - - " = ——— = -
20% PLATNOSCI GOTOWKA
|-
[ [ [ [ [ [ [ [ d
-3 -2 -1 1 2 3 4 5 CzAS
A I
PRZYZNANIE DOSTAWA
KONTRAKTU
RYZYKA DOSTAWCY
1) RYZYKA OKRESU PRZETARGU: 2) RYZYKA OKRESU KONSTRUKCJI: 3) RYZYKA OKRESU KREDYTOWANIA
PO DOSTAWIE:
- ESKALACJI KOSZTU, - NIEOTRZYMANIA ZAPLATY: - NIEOTRZYMANIA ZAPLATY:
- KURSU WALUTOWEGO, - HANDLOWE, - HANDLOWE,
- STOPY PROCENTOWEJ. - POLITYCZNE, - POLITYCZNE,
- KURSU WALUTOWEGO, - KURSU WALUTOWEGO,
- STOPY PROCENTOWEJ, - STOPY PROCENTOWEJ.
- ESKALACJI KOSZTU,
- BEZPODSTAWNEJ EGZEKUCJI
ZABEZPIECZEN.

Okres konstrukcji (wytwarzania) niesie ze sobg dodatkowe ryzyka: kredytowe i
kraju, ktére na schemacie 6.3. sg nazywane ryzykiem handlowym i politycznym.
Ryzyka niestusznego przejecia zabezpieczen terminowosci realizacji kontraktu lub
zabezpieczen zwrotu zaliczkowych ptatnosci na wypadek braku dostawy zostaty juz
omdwione powyzej.
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Okres kredytu po dokonaniu dostawy wigze sie z ryzykiem kredytowym, kraju,
kursu walutowego oraz stopy procentowej. W uzupetnieniu ryzyk wymienionych na
schemacie 6.3., moze wystgpi¢ ryzyko pitynnosci, o ile dostawca nie zapewni
wystarczajgcych srodkow finansowych zanim uzyska kontrakt. Na schemacie 6.3.
krzywa akumulacji kosztu ros$nie powyzej funkcji, ktéra wskazuje otrzymane
czesciowe ptatnosci. Innymi stowy, ryzyko ptynnosci moze sie urzeczywistni¢ w

momencie poprzedzajgcym dostawe o dwa lata.

Ryzyko operacyjne moze wystepowacC przez caly czas na etapie przetargu,
konstrukcji i kredytowania.

6.3. ZARZADZANIE RYZYKIEM KREDYTOWYM

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym jest zadaniem komorki (departamentu)
kredytow i naleznosci (inkasa) w centrali korporacji. Istniejg dwie logiczne alternatywy
dla podporzadkowania organizacyjnego departamentu kredytowego: funkcja

finansowa lub funkcja sprzedazy.

W wyjatkowych przypadkach departament kredytowy moze takze podlegac
bezposrednio Scistemu kierownictwu firmy. Jednakze w wiekszosci firm departament
kredytowy podlega funkcji finansowej, w ramach ktérej istniejg dwie dalsze

mozliwosci wyboru: biuro skarbu lub biuro kontrolera.

Wiekszo$¢ korporacji w USA lokuje departamenty kredytowe w biurze skarbu.
Typowym przyktadem jest Levi Strauss & Co., powotany powyzej w rozwazaniach
poprzedzajgcych schemat 5.1. To umiejscowienie departamentu kredytowego jest
oparte na argumencie, ze biuro skarbu kontroluje fundusze zwigzane z kontami
diuzniczymi (naleznosciami). Srodki zainwestowane w naleznoéci sg przynajmniej
czesciowo pod wptywem polityki kredytowej, zatem departament kredytowy powinien
podlegac skarbnikowi.

Istnieje takze aspekt podziatu obowigzkow. Jesli departament kredytowy
podlega skarbnikowi, a nie biuru kontrolera, kontroler moze lepiej nadzorowacé

dziatalnos¢ departamentu kredytowego i jego sprawozdawczosc.

Polityka kredytowa: Kazda firma, ktéra sprzedaje na kredyt, prowadzi polityke

kredytowa, przynajmniej w tym sensie, ze poszczegoOlne decyzje kredytowe sg
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podejmowane wedtug jakiego$ wzorca. Firmy bardzo réznig sie miedzy sobg pod
wzgledem stopnia sprecyzowania polityki kredytowej. W wiekszoéci firm polityka ta
nie jest w petni rozwinieta. W firmach wielobranzowych kazda grupa produktow moze
wigza¢ sie ze specjalnie dla niej wypracowang politykg kredytowa. W dodatku
polityka kredytowania poszczegollnych grup produktow w wielu korporacjach

miedzynarodowych jest zr6znicowana zaleznie od kraju dziatalnosci.

Polityka kredytowa musi by¢ widziana w zwigzku z celami firmy. Zwykle kazda
firma posiada pewne cele, ktore stara sie osiggng¢: dochdéd, sprzedaz, wielko$¢
obrotéw, wzrost itp. Dla osiggniecia tych ogoélnych celéw firmy, kazda komorka
funkcjonalna, wiaczajac departament kredytowy, musi realizowaé pewne cele

szczegobtowe.
Dla departamentu kredytowego specyficzne cele moga by¢ okreslone wedtug:

- poziomu sprzedazy klientom z réznych kategorii ryzyka kredytowego,

- relacji miedzy departamentem kredytowym a departamentem sprzedazy,
- wielkosci srodkéw zainwestowanych w naleznosci,

- stanu naleznosci, czyli stopnia ryzyka kredytowego,

- wyszkolenia i rozbudowy personelu kredytowego.

Cele wskazujg na pozycje, ktérg departament kredytowy usituje zajgé.
Odpowiadajg one na pytanie, co probujemy osiggngé. Czy staramy sie powiekszyé
poziom sprzedazy do granic mozliwosci? To moze zostac osiggniete kosztem jakosci
naleznosci. Z drugiej strony, jesli naszym celem jest utrzymanie dobrego stanu
naleznosci i niskiego ryzyka kredytowego, to moze pogorszy¢ nasze relacje z
departamentem sprzedazy, ktéry chciatby zebra¢ zamdéwienia réwniez od klientdéw o

stabej wiarygodnosci kredytowej.

Polityka kredytowa odpowiada w ogo6lnym zarysie na pytanie, co bedziemy
czyni¢ dla zrealizowania ustalonych celow. Polityka kredytowa ustanawia szerokie
granice, w ramach ktorych beda podejmowane decyzje w dluzszym horyzoncie

czasowym.
Gtoéwne sktadowe polityki kredytowej moga byc¢ ujete nastepujaco:

1) Decyzja kredytowa: Czy dany klient powinien otrzymac kredyt, a jesli tak,
to w jakiej wysokosci?

2) Okres kredytowania: Na jak dlugo nalezy przyznaé kredyt?

95



3) Forma kredytu: W jakiej postaci kredyt powinien by¢ udzielony?

4) Realizacja: W jaki spos6b monitorowac i wymuszac dotrzymanie warunkéw
kredytu?

5) Pozostate warunki sprzedazy: Jakie inne bodzce i ograniczenia nalezy

rozwazyc?

Skutki polityki kredytowej muszg by¢ rozumiane zaréwno przez kierownictwo
odpowiedzialne za marketing, jak i za kredytowanie. Pracownicy marketingu muszg
zaakceptowaé, ze sprzedazy nie mozna uzna¢ za w peini dokonang dopoki nie
zostanie uiszczona petna zapfata. Z drugiej strony zarzadzajgcy kredytem muszg
rozumie¢, ze zbyt restrykcyjna polityka kredytowa wyeliminuje wszelkie ryzykowne

przedsiewziecia, ktore jednak mogty by¢é dochodowe.

Stosowanie polityki kredytoweyj: By by¢ efektywna, polityka kredytowa musi
by¢ bezposrednio i precyzyjnie powigzana z dziataniem. Jej stosowanie wigze sie z

trzema fazami w kontroli:

- przypisanie obowigzkéw i odpowiedzialnosci, a takze przekazanie
uprawnien,

- ustanowienie procedur autoryzacji decyzji oraz audytu wewnetrznego i
zewnetrznego,

- dostarczanie periodycznych sprawozdan z postepow oraz oceny
zarzadzajacych kredytami.

Polityka kredytowa musi by¢ przedstawiana tym, ktérzy sg bezposrednio zwigzani z

funkcjg kredytowa, ale takze tym, ktérzy odpowiadajg za sprzedaz.

Polityka kredytowa tworzy szerokie granice, w ramach ktorych decyzje sg
podejmowane w diluzszym okresie. By te granice dziataly, konieczne jest
wyspecyfikowanie, kto ma prawo do podejmowania okreslonych rodzajow decyzji.
Blisko zwigzane z przypisaniem odpowiedzialno$ci jest stworzenie szczegotowych

procedur biezgcych operaciji.

Polityka kredytowa znajduje sie pod wptywem zarédwno czynnikdw
wewnetrznych, jak i zewnetrznych, do ktorych naleza;

- praktyka danej branzy lub przemystu,
- lokalne zwyczaje,

- ograniczenia konkurencyjne,
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- natura produktéw,
- charakter bazy konsumenckiej,
- zréznicowanie rozmiarow zamowien,

- czestotliwo$¢ zamdwien itp.

Z tego wynika, ze firma wytwarzajaca kilka produktow, ktére sg sprzedawane w
bardzo zréznicowanych warunkach, rozwinie odmienng interpretacje polityki
kredytowej dla kazdego produktu. Podobnie, dla danego produktu, moze sie okazaé
niezbedne zréznicowanie stosowania polityki kredytowej w zaleznosci od rynku

sprzedazy.

Polityka kredytowa nie moze by¢ rozwazana w izolacji od innych systeméw
skarbu. W uzupetnieniu jej wplywu na zarzadzanie naleznosciami i systemami
inkasa, bedzie ona miata skutki rowniez dla zarzgdzania ptynnos$cig i gotdwka, relaciji

z bankami oraz systemami zarzadzania ekspozycjg walutowa.

Przyjrzyjmy sie teraz bardziej szczegdtowo decyzjom, ktére nalezy podjgé dla
realizacji kluczowych skladnikdw polityki kredytowej. Zaczynajgc od decyzji
kredytowej, potrzebujemy informaciji, czy kredyt w ogole powinien by¢ udzielony, a
jesli tak, to w jakiej wysokosci. Mozemy braé¢ pod uwage rézne zrodta informaciji, na

ktorych decyzje mozna by oprzec:

1) Opinie banku: Mogliby$smy sie zwréci¢ o opinie na temat klienta do naszych
bankowcow. To zrodio jest fatwe w uzyciu, ale dostarcza zwykle tylko

podstawowych informaciji.

2) Opinie handlowe: Mogliby$my poprosi¢ naszego klienta o dostarczenie listy
partnerow, z ktorymi klient prowadzit interesy poprzednio i zapytac ich o opinie
na temat potencjalnego klienta. To zrodlo moze okazac¢ sie mato przydatne,
gdyz potencjalni klienci nie sg sktonni przekazywac¢ nazw dostawcow, ktérzy
daliby im zte rekomendacije.

3) Stowarzyszenia handlowe: Mogg one by¢é cennym zrodtem informaciji, jezeli
Swiadczg tego typu ustugi i jezeli jest do$¢ czasu na uzyskanie ich opinii.

4) Biura kredytowe: Firmy jak Dun & Bradstreet mogg by¢ przydatnym zrédtem
informacji. Jednakze jako$¢ ustug jest rézna w poszczegodlnych biurach, a
nawet w oddziatach tego samego biura w réznych krajach. Dun & Bradstreet w

Brazylii moze $Swiadczy¢ innej jako$ci ustugi niz Dun & Bradstreet w USA.
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5) Analizy wewnetrzne: W sytuacji, gdy potencjalna ekspozycja kredytowa jest z
natury zaréwno duzych rozmiardw, jak i dlugoterminowa, zwykle jest
konieczne przeprowadzenie wewnetrznych analiz sprawozdawczosci klienta.
W przypadku nowo powstatych firm, podjecie decyzji moze by¢ konieczne na
podstawie planu biznesowego.

Wobec firmy, z ktorg interesy sg prowadzone juz jaki$ czas, ostateczna ocena
moze by¢ konieczna bardziej na podstawie historii ptatnosci i kontaktéw osobistych
miedzy dyrektorem kredytowym a klientem, niz na podstawie analiz sprawozdan
finansowych. Na przyktad w przypadku firmy Levi Strauss & Co., ktéra sprzedaje
dzinsy do matych butikow, nie ma uzasadnienia studiowanie ich ksigg rachunkowych
i sprawozdan finansowych. Decyzje kredytowe sg opierane raczej na historii
rozliczen butikow z firmg oraz bezposrednich kontaktach pracownika kredytowego z
ich wiascicielami. Nic dziwnego zatem, ze departament kredytowy zatrudnia 160
0s0b, jak przedstawiono powyzej w podrozdziale 5.1.

Decyzje na temat okresu kredytowania, czyli na jak dlugo kredyt powinien byc¢
udzielony, opiera sie czesto na praktyce stosowanej w danej branzy. Jednakze
kredyt moze zosta¢ uzyty réwniez jako narzedzie konkurencji. W obu przypadkach
koszt finansowania okresu kredytu powinien by¢ bezposrednio zwigzany z politykg
cenowa. By unikngé niezgodnosci, ktéra moze okazaé sie kosztowna, warunki
kredytu powinny by¢ jasno okreslone, zaréwno podczas negocjacji, jak i w chwili
wystawiania faktury. Warunki ptatnosci zawsze powinny by¢ szczegoélowe. Na
przyktad powinno sie okreslac¢ termin na ,, 30 dni od daty wystawienia faktury”, a nie
»30 dni netto”.

Formy kredytu handlowego - o ile nie rozwazamy specjalnych warunkéw, jak
eksport débr inwestycyjnych z kredytem dostawcy - mozna uporzadkowacé w cztery
gtéwne kategorie:

- kredyt w rachunku otwartym (open account

- kredyt quasi-wekslowy (near draft3,

- kredyt wekslowy (draftsand bills of exchange

- inkasa dokumentowe, akredytywy itp. (documentary collectionsletters of
credits.
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Warunki kredytu w rachunku otwartym oferujg najmniej bezpieczenstwa.
Wysitki egzekwowania naleznosci nie majg wtedy wsparcia. Wptywy gotéwkowe
muszg by¢ przewidywane na podstawie doswiadczenia. Z niezaptaconymi fakturami
nie wigza sie bezposrednio zadne mozliwosci finansowe. Jednakze rachunek otwarty

jest najczestszg formg kredytu kupieckiego.

,Quasi” weksle mogg by¢ w niektérych krajach uzyte jako zabezpieczenie
pozyczek lub do zapewnienia sobie poparcia banku w staraniach o wyegzekwowanie
naleznosci. Przykladem quasi-weksli sg brazylijskie duplicatas Sg to kopie faktur z
napisang na nich przez klienta akceptacjg do zaptaty w taki sam sposob, jak to sie

robi na wekslach trasowanych.

Weksle reprezentujg bezwarunkowe finansowe zobowigzanie do zaptaty w
okredlonym lub mozliwym do okreslenia czasie. W porownaniu do rachunku
otwartego, ta forma kredytu dostarcza dodatkowego zabezpieczenia. Czyni rowniez
monitorowanie naleznosci fatwiejszymi, gdyz sprzedawca jest informowany o braku
zaptaty przez bank inkasujacy weksel. Co wiecej, przewidywania wplywow gotéwki
moga by¢ bardziej wiarygodne niz w przypadku kredytu w rachunku otwartym. Moze
to zaleze¢ od sity przetargowej sprzedawcy wobec klienta, pozwalajgcej zmusié¢ go
do zaakceptowania tej formy kredytu. JeS$li klientami sg silne korporacje
przemystowe, mogg by¢ one niechetne przyjeciu takiej formy kredytu. W przypadku
sprzedazy kosztownych doébr kapitalowych z wydluzonymi okresami kredytowania
moze byc¢ konieczne uzycie pewnych form weksli lub skryptow dtuznych, by zapewnié

zrodto dyskontowego finansowania dla sprzedawcy.

Czwarta forma kredytu, inkaso oparte na dokumentach , jest powszechnie
stosowane w handlu miedzynarodowym, gdy sprzedawca ma ograniczong wiedze na
temat nabywcy. Istniejg dwie formy kredytu dokumentowego: zaptata za wydaniem
dokumentéw oraz akredytywa dokumentowa otwierana przez bank na rzecz
nabywcy. Jesli sprzedawca sprostat wymaganiom wymienionym w umowie inkasowej
i przedstawi konieczne dokumenty bankowi bedgcemu strong umowy, ptatno$é
powinna nastgpi¢ natychmiast. Jednakze istnieje kilka wariantow kredytu
dokumentowego, ktére wymagajg specjalnej wiedzy i wysitkbw administracyjnych
oraz dodatkowych kosztéw ze strony sprzedawcy. Nie jest mozliwe szczego6towe
przedstawienie rozmaitych form kredytu dokumentowego w tym miejscu. Nalezy tylko
podkresli¢, ze najmniej ryzykowng i najbardziej bezposrednig formag kredytu
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dokumentowego z punktu widzenia sprzedawcy jest nieodwotalna, potwierdzona
akredytywa ptatna za okazaniem w walucie sprzedawcy. W tym przypadku bank
potwierdzajgcy dokonuje natychmiastowej ptatnosci na rzecz sprzedawcy na
podstawie przedtozonych dokumentéw i w ramach whkasnych rachunkéw banku, co
powoduje, ze traktuje sie to jako pozyczke udzielong bankowi, ktory wystawit
akredytywe. Z tego wynika, ze sprzedawca nie moze uzy¢ takiej akredytywy dla

finansowania swoich operacji.

Wyegzekwowanie terminbw i warunkéw  kredytu: W  typowych,
kontynuowanych od pewnego czasu interesach, kazdy Kklient powinien mieé
ustanowiony limit kredytowy lub ,linie kredytowg”, do wysoko$ci ktorych kredyt moze
by¢ wykorzystany w danym czasie. Przy kazdym sptywajgcym nowym zamowieniu
departament kredytowy powinien sprawdzi¢, czy kwota zaméwienia, powiekszona o
juz istniejgcy niezaptacony dtug klienta, miesci sie w limicie kredytowym. W
uzupetnieniu linii kredytowej inne warunki kredytu, raz uzgodnione, powinny zosta¢
odnotowane w teczce klienta i w przypadku kazdego nowego zamoOwienia okres,
forma i inne cechy kredytu powinny by¢ sprawdzone wzgledem linii kredytowe;.
Limity kredytowe i maksymalne, akceptowalne okresy zwtoki w zaptacie powinny by¢

regularnie weryfikowane, zgodnie z posiadanym doswiadczeniem.

Niedotrzymywanie uzgodnionych warunkéw i metod ptatnosci powinno byé
monitorowane przez personel zajmujacy sie naleznosciami, a informacje o tym
powinny by¢é przekazywane zardéwno Kklientowi, jak i wspo6tpracownikom

odpowiedzialnym za sprzedaz.

Jesli kilka filii korporacji miedzynarodowej obstuguje te sama baze klientow, filie
powinny realizowa¢ zgodng polityke kredytowg. Z tego wynika potrzeba kontroli
kredytowej na wyzszym szczeblu. Pracownicy skarbu korporacji na poziomie centrali
lub regionu powinni regularnie przeglgda¢ polityke kredytowg i zgromadzone

doswiadczenia z klientami filii dziatajgcych na ich terenie.

Inne kwestie zwigzane z politykg kredytowg dotyczg fakturowania, minimalnej
wielkosci zamowienia, dyskont gotowkowych i ilosciowych, odsetek karnych oraz
mechanizméw ptatnosci. Waluta fakturowania musi by¢ rozwazana w zwigzku z
poziomem cen, okre$leniem waluty kosztéw wytworzenia, konkurencji oraz
zaktadang marzg zysku. Chociaz sprzedawca moze chcie¢ zminimalizowac¢ r6znice

miedzy walutami sprzedazy i walutami finansowania produkcji, zwyczaje w branzy i
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konkurencja mogg mu to uniemozliwi¢. Podobnie, presja konkurencji moze zmusi¢
sprzedawce do zaakceptowania bardzo niskiego minimalnego poziomu zamoéwienia,
ale moze to zosta¢ zrekompensowane przez wprowadzenie optat przetadunkowych,
manipulacyjnych itp. Dyskonta gotowkowe mogag by¢ finansowo usprawiedliwione
tam, gdzie wystepujg wysokie koszta odsetkowe oraz znaczace przyspieszenie w
reakcji klientow. W pewnych regionach i krajach, jak Skandynawia i Finlandia, istnieje
utarta praktyka obcigzania odsetkami karnymi dtuznikéw spdzniajacych sie z zaptata.
Szczegolnie przy eksporcie warunki ptatnosci muszg by¢ jasno sprecyzowane na

fakturach.

Negocjacje warunkéw kredytu dajg okazje do przedyskutowania metod
ptatnosci. Ustalenie metod ptatnosci powinno by¢ akceptowalne przez obie strony i
by¢ korzystne zaréwno dla sprzedawcy, jak i klienta. Metoda i obieg ptatnosci
powinny by¢ zatgczone do kazdej umowy dystrybuciji. Waga metod i obiegu ptatnosci
bedzie wyraznie widoczna, gdy bedziemy rozwazaé instrumenty inkasowania oraz

systemy rozliczeh w dalszej czesci.

Systemy i procedury departamentu kredytowego: Systemy i procedury
departamentu kredytowego muszg by¢ spisane w instrukcji kredytowej. Jak w
generalnych instrukcjach skarbowych, powinna ona opisywa¢ organizacje,
procedury, sprawozdania oraz miary efektywnosci departamentu kredytowego. Jej
cele sg zbiezne z celami ogoélnych instrukcji skarbowych. Instrukcja jest
najwazniejsza jako gotowe odniesienie dla efektywnej kontroli wtasnej dziatalnosci
przez sam departament kredytowy. W rozbudowanych organizacjach taka instrukcja
wspiera podziat kompetencji. Stanowi takze dla innych departamentéw gotowy
informator o kredytowych praktykach firmy. Ponadto instrukcja jest waznym
narzedziem w programach szkolenia personelu. By byta uzyteczna, informacje w niegj
muszg by¢ aktualizowane i zaréwno prezentacja sytuacji w firmie, jak i wokét niej

muszg by¢ rewidowane, gdy tylko zachodzg ku temu jakies powody.

Jako uzupetnienie ogolnej instrukcji kredytowej dla departamentu kredytéw i
inkasa (windykacji) istnieje potrzeba tworzenia krotszej i bardziej praktycznej
instrukcji  kredytowej sprzedawcy. Rola instrukcji kredytowe] sprzedawcy jest
dwojaka. Sprzedawca musi pojmowac generalne zatozenia polityki kredytowej firmy

w celu wkasciwego postepowania z klientami. Po drugie, sprzedawcy powinni takze
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rozumie¢ powody lezgce u podstaw tych decyzji kredytowych, ktére byly niekorzystne
dla pewnych klientéw.

Instrukcja kredytowa sprzedawcy winna zawieraC tylko cze$é materialu z
instrukcji podstawowej. Zwykle wystarczy umieszczenie nastepujgcych czesci:
definicja kredytu i filozofii prowadzenia intereséw, polityka kredytowa, rola kredytowa
sprzedawcy, wsparcie departamentu kredytowego dla sprzedazy, jak oceni¢ ryzyko
kredytowe, sprawozdanie sprzedawcy o nowym kliencie (rachunku), finansowe
sprawozdania klienta, referencje handlowe i bankowe, raporty agencji kredytowych,
dalsze informacje kredytowe, zatwierdzenie kredytu, procedury kontroli kredytu,

warunki sprzedazy i inkasa.

6.4. ZARZADZANIE NALEZNOSCIAMI

Zarzadzanie nalezno$ciami wigze sie ze stadiami rozszerzonego cyklu
dochodowego, poczgwszy od fazy, gdy faktura jest wystana, a konczac na fazie, gdy
ptatno$¢ zostaje otrzymana. Cel powigzany z tym etapem cyklu dochodowego to
zainkasowanie funduszy po mozliwie najnizszym koszcie catkowitym, bez
negatywnych skutkéw dla relacji z klientem. tgczne koszty finansowe zwigzane z

inkasowaniem srodkow sg reprezentowane przez dwa ponizsze sktadniki:

- koszty oprocentowania oraz
- koszty ogblnego administrowania monitowaniem i prowadzeniem

przeterminowanych rachunkow klienta.
By zilustrowa¢ wptyw tych dwu sktadowych, rozwazmy przyktad, w ktérym:

- administracyjne wydatki na $ledzenie rachunku klienta i upomnienia
wynoszg 3 USD na fakture,

- koszt odsetek od srodkéw zamrozonych jako nalezno$ci na rachunku
wynosi 10% rocznie, oraz

- przecietna warto$¢ faktury wynosi 500 USD.

By uczyni¢ wysitki administracyjne optacalnymi, zaoszczedzone koszty
odsetkowe na przyspieszonych ptatnosciach powinny przynajmniej zréwnac sie z

tacznymi wydatkami administracyjnymi:
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Konkluzja jest taka, ze ptatnosc¢ faktury powinna zostaé przyspieszona o 22 dni,
by monitowanie opdznionej ptatnosci bylo optacalne. Z kalkulacji wynika w sposéb
oczywisty, ze duze faktury powinny by¢é monitowane skrupulatniej niz mate, biorac
pod uwage koszty monitowania. Takze, im wyzsze koszty funduszy dla firmy, tym

wazniejsze bedzie monitowanie.

Oprocz regulowania ptatnosci przez klienta, system zarzgdzania naleznosciami

korporacji miedzynarodowej bedzie pod wptywem nastepujgcych czynnikow:

- natury produktu i obstugiwanego rynku,
- pozycji rynkowej sprzedawcy,

- charakteru bazy klientow,

- warunkéw kredytowych,

- dostepnego wsparcia systemu,

- zaangazowania personelu odpowiedzialnego za sprzedaz.

Polityka firmy czeSciowo wyznacza wage poszczegoélnych czynnikéw. Jednakze
ograniczenia narzucone przez zwyczaje handlowe w roéznych krajach dziatalnosci
powodujg, ze ujednolicone systemy kontroli naleznosci nie dajg takich samych
wynikow Sciggania ptatnosci we wszystkich krajach.

System informaciji dla zarzgdzania naleznosciami moze zosta¢ podzielony na

dwie kategorie: system monitorowania oraz system biezgcej kontroli.
Celem systemu monitorowania nalezno$ci jest:

- pomiar efektywno$ci dziatania zarzadzajgcych kredytami,

- okres$lenie rachunkéw, ktére najbardziej podnoszg koszty Sciggania
naleznosci,

- identyfikacja zmian w regularnosci ptatnosci klienta,

- dostarczanie danych dla prognoz wptywéw gotowkowych.
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Systemy kontroli biezgcej sg sktadowg systemow naleznosci departamentu, ktére sg
stosowane w celu:

- identyfikacji rachunkéw z zalegtymi ptatnosciami,
- pobudzania do wyjasnienia watpliwosci podnoszonych przez klienta, ktére
powodujg opdznienie w uzyskaniu od niego ptatnosci,

- inicjacji procedur monitowania o zapfate.

Systemy monitorowania zwykle generujg dwa rodzaje sprawozdan, ktére sg
wykorzystywane przez kadre zarzadzajgcg wyzszego szczebla jako zrodta informacii:

- raporty o Srednim okresie $ciggania naleznosci, (days sales outstanding
reports czyli DSO-report3,

- analizy tworzenia sie przeterminowanych naleznosci.

Raport o nie zaptaconej sprzedazy na dany dzienn (DSO-repor} prébuje
podsumowaé jedng liczbg zmiany w regulowaniu pfatnosci przez klienta. Zeby
uzyskac wielkos¢é DSO, najpierw obliczamy $rednig sprzedaz w dolarach. Nastepnie
bierzemy poziom naleznosci i obliczamy, ile dni sprzedazy on reprezentuje. Jesli
$rednia sprzedaz dzienna pozostaje stala, i jesli poziom naleznosci rosnie, wielkosc
DSO bedzie rowniez rosta. Przeciwnie, jezeli zobrazujemy dane DSO jako krzywg i ta
krzywa zaczyna sie wznosié, stanowi to sygnat, ze klienci spowalniajg swoje
ptatnosci.

By rozpatrzyc¢ to na przykladzie, zatézmy ze:

20 000 USD = poziom naleznosci na koniec okresu,
36 000 USD = catkowita sprzedaz w ciggu okresu,
90 = liczba dni w okresie.

Miara DSO, okres$lona jako:

nalealeznoss nakoniemkresu
sprzedawokresie
liczbadniwokresie

DSO=

jest wtedy obliczona nastepujgco:

20.000
36.000
9(

DSO= =50dni
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Innymi stowy, poniewaz sprzedaz wynosi Srednio 36.000 USD / 90 dni = 400
USD na dzien, i poniewaz nalezno$ci na koniec okresu wynoszg 20.000 USD wiemy,
ze 20.000 / 400 = 50-dniowa sprzedaz jest zablokowana w naleznosciach. Jesli
dzienna sprzedaz pozostaje na tym samym poziomie, i jesli nastepny raport DSO
podaje 55 dni wiemy, ze klienci spowolnili regulowanie ptatnosci w spos6b znaczacy.
By odkryé powdd tej zmiany, konieczne sg bardziej szczeg6towe analizy. Moze sie
okazaé, ze zarzadzajgacy kredytem nie realizuje polityki kredytowej tak doktadnie, jak
przedtem lub ze klienci majg coraz wieksze trudnosci z ptaceniem w uzgodnionych

terminach.

Poza oceng dzialalnosci zarzadzajgcego kredytem i regulowania ptatnosci
przez klienta, statystyka DSO jest uzywana do przewidywania wplywow
gotébwkowych. Moze byC¢ ona jednak zbyt uproszczona i dostarczaé btednych
informaciji, jesli sprzedaz podlega okresowym fluktuacjom lub jesli kilka rachunkow
dostarcza znacznej czesci wplywdw ze sprzedazy. Mozna unikng¢ tych trudnosci
dzieki okresowemu obliczaniu rozkladu niesciggnietych naleznosci. Zatézmy na
przyktad ze regularno$¢ ptatnosci przez klienta pozostaje bez zmian i ksztattuje sie

nastepujaco:

a) 10% wplywow ze sprzedazy miesiecznej jest inkasowanych w tym samym
miesigcu. Zatem 90% platnosci za sprzedaz z miesigca pozostaje
niesciggniete na koniec miesigca,

b) 30% tej ptatnosci jest inkasowane w nastepnym miesigcu. Zatem, 100 - 10 -
30 = 60% ptatnosci za sprzedaz pozostaje nie zainkasowana na koniec
drugiego miesigca,

c) 40% ptatnosci jest inkasowane nastepny miesigc pézniej. Zatem, 100 - 10 - 30

- 40 + 20% ptatnosci pozostaje ni zainkasowane na koniec trzeciego miesigca,

d) 20% ptatnosci jest regulowane w czwartym miesigcu. Zatem, 100 - 10 - 30 -

40 - 20 = 0% pozostaje nie zaptacone.

W tabeli 6.1. przedstawiono aktualne poziomy niesciggnietych naleznoSci
rozwazanej firmy. Patrzgc po przekatnej kolumn, mozna sprawdzi¢, ze schemat
ptatnosci pozostaje niezmieniony. Na przyktad je$li spojrzymy na sprzedaz w

kwietniu, zauwazymy, ze 92% ptatnosci pozostaje nie zainkasowane na koniec tego
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miesigca, 63% na koniec maja i 20% na koniec czerwca. Jest to w zgodzie z

zaktadanym rozkiadem ptatnosci przez klienta.

Tabela 6.1.Rozktad nigciggnietych nalenasci

Odsetek zalegtych ptatnosci Miesigce

za sprzedaz z poprzednich

okreséw I I - { v { v | vIE|{VvIL]VILIX | X | X | XI
Biezacy m-c 90 | 89 | 91} 92Y\97 | 95 | 92 | 90 | 89 | 91 | 90 | 92
M-c wstecz 62 | 60 | 59 | 60 N63 N73 | 70 | 60 | 58 | 60 | 63 | 62
Dwa m-ce wstecz 20 | 19 | 17 | 18 | 19 N20 N30 | 30 | 25 | 17 | 16 | 20
Trzy m-ce wstecz 4 1 2 3 2 1 3 5 5 3 2 2
Poprzednio (odsetek za4do | 0502|102 (0,208 |06 |05MN087106|02|01]01
6 m-cy wstecz)

Rozklad niesciggnietych nalezno$ci dostarcza informacji, ktéra jest bardziej
trafna niz miara DSO. Mozemy wykry¢ zmiany w przebiegu inkasowania naleznosci,
patrzac na pionowe kolumny tabeli 6.1. w poszczegdlnych miesigcach. Efektywno$é
inkasowa zarzgdzajgcego kredytem moze zosta¢ oceniona przez poréwnanie
rozktadéw rocznych. W koncu przeplywy pieniezne zwigzane z kazdg miesieczng
sprzedazg moga by¢ Sledzone dzieki przegladowi danych statystycznych po
przekatnej od goérnej lewej strony, do dolnej prawej, jak to pokazano powyzej dla

sprzedazy z kwietnia.

Rozktad niesciggnietych naleznosci moze zostac uzyty rowniez do oszacowania
poziomu naleznos$ci na potrzeby prognozowanego bilansu. Zatézmy na przykiad ze

ujeta w bilansie sprzedaz z ostatniego kwartatu roku bilansowego wynosi:

MIESIAC: SPRZEDAZ:
Pazdziernik 13.000 USD
Listopad 10.000 USD
Grudzien 9.000 USD

Wykorzystujgc nasze zatozenia na temat rozkladu Sciggalnosci z poprzedniej
strony, obliczymy szacunkowy poziom naleznosci na koniec roku w nastepujgcy
sposob:

(0,2)13.000 + ((0,6)10.000 + (0,9)9.000 = 16.700.
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Uzywajac prostg miare DSO, ktérg obliczyliSsmy na poprzednich stronach,
wynoszacg 50 (dni), ujetg w bilansie sprzedaz za kwartat (13.000 + 10.000 + 9.000 =
32.000), liczbe dni w kwartale wynoszacg 90 oraz wstawiajgc te wielkosci do wzoru
na obliczanie DSO, otrzymujemy:

X
32.000
9(

DSO=50=

Z czego:

x=17.750USD

Jesli sprzedaz mocno sie waha w poszczegoélnych miesigcach, réznica miedzy tymi

rezultatami moze by¢ znacznie bardziej drastyczna.

Raport prezentujgcy analize powstawania przeterminowanych naleznosci
dostarcza szybkiego i szczegbétowego przegladu sytuacji naleznosci. Dla stworzenia
takiego hipotetycznego raportu na koniec czerwca przeanalizujemy stan
wymagalnych nalezno$ci, rozmieszczajgc rachunki w roéznych grupach

przeterminowania.

Zatézmy na przyklad ze sprzedaz w czerwcu i trzech poprzedzajgcych
miesigcach ksztattowata sie nastepujgco:

MIESIAC SPRZEDAZ
Marzec 10.000 USD
Kwiecien 10.000 USD
Maj 12.000 USD
Czerwiec 14.000 USD

Zakladajgc, ze $ciggalno$¢ odpowiada ukladowi opisanemu powyzej, analiza
przeterminowania powinna wygladac nastepujgco:

Tabela 6.2.Analiza wieku nalmosci na dzie 30 czerwca roku 200X

KLIENT NR BIEZACE 31 Do 60 DNI 61 DO 90 DNI 91 Do 120 DNI
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Jesli przebieg Sciggalnosci pozostaje normalny, 90% ptatnosci z czerwcowej
sprzedazy lub 12.600 USD bedzie wymagalne na koniec czerwca. Odpowiednio, 0%
ptatnosci za marcowg sprzedaz, to jest faktury o ptatnosciach zalegtych od 91 do 120
dni, pozostaje wymagalne na koniec czerwca. Raport powinien prezentowa¢ analizy
w uktadzie klientami, jezeli indywidualni klienci majg znaczacy wplyw na naszg
sprzedaz.

Wewnetrzne systemy kontroli sg uzywane do identyfikacji rachunkow
przeterminowanych, pobudzania do wyjasnienia watpliwosci podnoszonych przez
klienta, ktore powodujg op6znienie w optacaniu zalegtych faktur oraz do inicjowania

procedur monitowania, jesli klienci zalegajg z ptatno$ciami.
Cztery ponizsze zrodta informacji sg podstawg biezacego systemu kontroli:

1) Teczki klienta: W duzych korporacjach, departament kredytowy powinien
zaktada¢ klientom indywidualne zbiory waznych informacji, ktére umownie
nazwano tu teczkami. Powinny one zawiera¢ wskazanie nadzorujgcego
naleznosci na rachunku danego Kklienta, nazwisko pracownika dziatu
sprzedazy zajmujgcego sie klientem, procedury oraz daty wygasniecia
obecnych warunkéw akceptacji faktur klienta, zwyczaje regulowania ptatnosci
przez klienta zaréwno dla ptatnosci standardowych, jak i przejsciowych,
dziatania, ktére uprzednio skutkowaly przyspieszeniem ptatnosci oraz
szczegoblne problemy, jakie napotkano. W malych firmach tego rodzaju
informacje sg zwykle gromadzone w pamieci personelu zajmujgcego sie
naleznosciami, stad brak formalizacji ich przechowywania.

2) Analizy przeterminowania: Wyzej omdéwiony raport z analizg
przeterminowania jest czesto gtdbwnym dokumentem uzywanym dla

monitorowania i upominania o ptatnosci.

3) Zestawienia faktur: JeS$li klientow jest niewielu, proste chronologiczne
wyliczenie faktur w ukladzie dat wymagalno$ci moze stanowic
najefektywniejszy sposéb zachowania kontroli nad upomnieniami dla klientow.

4) Zestawienia ptatno $ci klientdw: wymienienie faktur wedtug klientow i
odnotowywanie pfatnosci na tej samej liScie pokazuje przebieg ostatnich
ptatnosci, a takze tworzy liste otwartych faktur.
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Skuteczno$¢ zarzgdzajacego kredytem oraz rodzaj ponaglen klienta do zaptaty,
ktore on realizuje, bedg ksztaltowane przez wiele czynnikéw, jak choéby:

- pozycja rynkowa firmy,

- baza klientow,

- jako$¢ polityki kredytowej,

- rodzaj warunkow kredytowych,

- forma, w jakiej informuje sie klientow o kredycie,

- systemy informacji wykorzystywane do kontroli upominania klientéw.

Celem zarzadzajgcych kredytem jest zminimalizowanie opdznienia ptatnosci
przez klienta w efektywny kosztowo sposodb, bez uszczerbku dla stosunkéw z
klientem. Szes¢ wyzej wymienionych czynnikow wpltywa na dziatania zarzgdzajgcego

kredytem, a zarazem ogranicza je.

W ramach tych ograniczen, zarzadzajgcy kredytem musi postawi¢ sobie trzy
podstawowe pytania:

1) Czas: kiedy ponaglenie nalezy wystosowac?
2) Czestotliwo$¢ i intensywnos$¢: Jak szybko i mocno powinno ponaglenie
narastac?

3) Forma: Jakg forme nalezy nadac ponagleniu?

Zaktadajgc, ze warunki kredytu sg zgodne ze zwyczajami handlowymi i sg
znane w momencie zakupu, nalezy spodziewac sie ptatnosci bez zwioki. Polityka

monitowania klientow powinna by¢ formutowana na podstawie tego zatozenia.

Mozliwe jest utworzenie réznych kategorii klientéw, ktérzy zastugujg na
zroznicowang uwage. W tabeli 6.3. podano przyktad czterech odmiennych kategorii
klientow, do ktorych stosuje sie inne zasady polityki kredytowe;.
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Tabela 6.3.Zasady polityki kredytowej dla przyktadowych catargrup klientow.

KATEGORIA KLIENTA
OPIS KOD

PODSTAWA KREDYTU | POLITYKA DOSTAW

Przeglad kredytu wskazuje, ze nie stanowi on
problemu. Podstawg kwalifikacji jest udziat klienta w
0golnej sprzedazy firmy przekraczajacy 2% oraz
biezaca sytuacja wzajemnych rozliczen.

Gtéwne rachunki A

Dostawy zalezne od przegladu kredytu. Przy fakturach
zaleglych 60 dni i wiecej, zadne rachunki nie bedg
obstugiwane bez wyraznej akceptacji przez kierownika
kredytéw. Postepowanie prawne inicjowane od 75 dnia
zwtoki.

Standardowy klient krajowy B

Dostawy zalezne od oceny kredytéw zagranicznych.
Standardowy klient C Wszystkie ptatnosci zalegte 45 dni sygnalizowane
eksportowy kierownikowi kredytow.

Dostawy w ramach tagodnych (lenien) standardow
kredytowych; przebieg ptatnosci jest miarg statusu.
Dostawy zostajg zawieszone przy zwtoce 30 dni w
regulowaniu rachunkow, postepowanie prawne przy 45
dniach zwioki.

Drobny klient D

Zrédio: J. B. Giannotti, R. W. Smith, Treasury management, Wiley, Nowy Jork, 1981, s. 23.

6.5. INKASO | JEGO INSTRUMENTY

Na koniec tego rozdzialu powracamy do dziatalnosci skarbu w waskim tego
stowa znaczeniu. Odwotujgc sie do rozszerzonego cyklu dochodowego ze schematu
6.1., odpowiedzialnos¢ skarbu w waskim znaczeniu rozpoczyna sie, gdy zaptata
zostaje otrzymana od klienta. Jak poprzednio zauwazyliSmy, w rzeczywistoSci

odpowiedzialno$¢ ta powstaje w znacznie wczesniejszej fazie cyklu dochodowego.

Znaczgce opdznienia w cyklu dochodowym moga by¢ wywotane przyczynami,
ktére obejmujg niewtasciwg dostawe, biedy w obliczeniach, spowolnienia i
opOznienia w transmisji danych z departamentu dostaw potrzebnych do
przygotowania faktur, btedng kategorie w fakturowaniu, brak przejrzystosci warunkow
ptatnosci i termindw ich wymagalnos$ci oraz niekompletno$c¢ instrukcji na temat metod
i obiegu ptatnosci. Skarb musi sie angazowac w poprawe systemow, ktore wigzg sie

Z tymi problemami.

Pierwszorzedna odpowiedzialno$¢ skarbu dotyczy systemoéw, ktére znajdujg sie
pod bezposrednig kontrolg departamentu skarbu. Skarbnik musi upewnié sie, ze
platnosci sg efektywnie zagospodarowywane po ich uzyskaniu. Srodki przekazane
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przez klientébw nie sg natychmiast automatycznie dostepne firmie. Z tego powodu, w
rozszerzonym cyklu dochodowym ze schematu 6.1. czyni sie rozréznienie pomiedzy
etapem, gdy ptatnosc¢ jest przekazana, gdy jest zdeponowana w banku oraz gdy
fundusze sg dostepne do wykorzystania. Systemy skarbowe muszg czynié¢ wyrazne

rozréznienie miedzy powstaniem prawem do $srodkéw a realnym wptywem Srodkow.

By zrozumiec¢ réznice miedzy tymi dwoma pojeciami, musimy sie najpierw
zapozna¢ z koncepcjg rozrachunkéw. Koncepcja rozrachunkow jest istotna,
poniewaz obowigzuje prawne odrdznienie przyrzeczenia zaptaty od rzeczywistego
transferu wartosci. Gdy obietnica zaptaty jest przekazana sprzedawcy przez klienta,
sprzedawca ma prawo do Srodkéw, ale w rzeczywisto$ci nie czerpie korzysci z ich
wartosci. Srodki mogg byé wykorzystane, gdy warto$é zostata uzyskana, czyli od
daty wptywu na rachunek sprzedawcy. Data wplywu okre$la, kiedy wplywy
gotéwkowe zaczynajg wypracowywac odsetki w systemie bankowym.

Rozwazajac przyktad zatozmy, ze:

Bank A = bank sprzedawcy,
Bank B = bank klienta.

Klient wystawia czek na bank B, przesyta czek sprzedawcy, firma sprzedawcy
otrzymuje czek, nastepnie przedkfada go w banku A, ktéry przedkiada czek bankowi
B do inkasa, bank B rozlicza czek i bank A stawia $rodki do dyspozycji sprzedawcy.
Dlugos¢ okresu rozrachunku zalezy od otoczenia bankowego i moze wahac sie od
jednego dnia roboczego do kilku tygodni. Na przykiad firmy, ktére dziataty tylko w
jednym kraju, o dobrze rozwinietym systemie rozliczen finansowych, mogg by¢
catkowicie nieprzygotowane na dtugie okresy rozrachunkéw, ktére napotkajg w
swoich transakcjach eksportowych.

W poprzednim przykladzie rozwazalismy zaptate czekiem, ktory jest wcigz
najbardziej powszechnym instrumentem na wielu duzych rynkach, jak chocby w
USA. Dalszg komplikacjg dla skarbu jest to, ze rozne instrumenty inkasa majg rézny

czas rozrachunkoéw, nawet w tym samym otoczeniu.

Ponizszy przyktad omawia ptatnos¢ czekiem w transferze miedzybankowym w

danym otoczeniu europejskim:
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DNI REALIZACJA CZEKU TRANSFER MIEDZYBANKOWY

Dzien 1 Klient wysyta czek -

Dzien 2 Firma otrzymuje czek -

przed potudniem

Dzien 2 Firma przedkfada czek bankowi -

po potudniu

Dzien 4 Czek zostaje wykupiony Klient ptaci transferem
migdzybankowym

Dzieh 5 Srodki s dostepne Srodki s dostepne

Bytoby oczywiscie z korzy$cig dla sprzedawcy namoéwié klienta, zeby dokonat
transferu miedzybankowego w tym samym dniu, gdy wysyta czek. Jednakze klient
moze tego nie chcie¢, gdyz straci srodki wczesniej, niz gdyby trzymat sie zwykiej
procedury czekowej. W przypadku ptatnosci czekiem, klient traci $rodki, gdy czek
zostaje przedstawiony do inkasa.

Skarbnik firmy sprzedajgcej dysponuje dwoma podstawowymi podejsciami do

zredukowania okresu rozrachunkdow:

1) skarbnik moze negocjowac skrocenie czasu rozrachunkéw ze swoimi
bankami,
2) skarbnik moze namowi¢ klienta do korzystania z instrumentow, ktore

czynig srodki szybciej dostepnymi.

Moze on, na przyktad poprosi¢ naszych klientéw, by korzystali z transferu
teleksowego zamiast ptatnosci czekiem. Jednakze pfatno$¢ teleksowa kosztuje
wiecej, a to sprzedawca musi ponosic takie koszty. Generalnie, jesli rozwazamy dany
rynek zagraniczny, na ktorym nasza jednostka zamierza podjgé dziatalno$¢, musimy

przedsiewzig¢ nastepujace kroki:

1) Musimy zapoznac sie z r6znymi technikami inkasowania naleznosci, ktére
sg dostepne w docelowym kraju.

2) Nastepnie, musimy zidentyfikowac elementy odpowiedzialne za op6znienia
i koszty, wigzgce sie z dang technika.

3) W odniesieniu do kazdej techniki ptatnosci musimy rozwazy¢ sposoby
zredukowania opGznien.

4) Na koniec musimy skalkulowa¢ kwoty graniczne, powyzej ktérych zmiana

stosowanej techniki inkasowania zaczyna sie optacac.
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Zwykle, w kazdym Srodowisku, dostepne sg nastepujgce kategorie

instrumentéw inkasowania naleznosci:

1) transfery bankowe,

2) czeki,

3) weksle lub quasi-weksle,

4) bezposrednie polecenia zaptaty lub pobrania,

5) gotdéwka.

W kazdej kategorii, istnieje kilka alternatyw. W tym miejscu nie jest mozliwe
zaprezentowanie catej ich roznorodnosci. Na kilku prostych przyktadach, przyjrzymy
sie tylko najpowszechniejszemu podejsciu.

Podstawowe podejscie jest takie samo jak w przypadku zarzgdzania
naleznosciami. Poniewaz rézne instrumenty inkasa wigzg sie z réznymi kosztami
przekazywania gotowki, musimy obliczy¢ kwoty graniczne, by sie dowiedzieé, kiedy

warto rozwazac¢ zmiane jednej metody inkasa na inna.
Z r6znymi instrumentami inkasa wigzqg sie trzy sktadowe kosztu:

1) koszt jednostkowy, jak choéby koszt wystania jednego teleksu,
2) koszt ogdlny, czyli koszt obstugi systemu transmisji, oraz
3) koszt pienigdza w drodze, ktéry jest alternatywnym kosztem Srodkéw w

okresie wedrowania $rodkow przez system rozrachunkowy.

Jako przyktad zastosowania tych komponentéw kosztu skalkulujemy kwote
graniczng dla telegraficznego transferu czeku w stosunku do transferu pocztowego.

Zaktadamy, ze ponizsze koszty sg odpowiednie do naszej sytuacij:

1) koszt jednostkowy stanowi koszt teleksu = 12 USD (jako sprzedawca musimy
ponie$¢ koszt teleksu, by uzyskaé akceptacje klienta dla teleksowej drogi

transferu zamiast pocztowej),

2) koszt pienigdza w drodze musi zosta¢ skalkulowany przy uzyciu kosztéw

pozyskania srodkow i przyspieszenia dostepnosci srodkow:
10% = Sredni koszt odsetkowy,

3 dni = przyspieszenie dostepnosci srodkow dzieki uzyciu teleksu zamiast

poczty,
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1,4 = wspotczynnik potrzebny do uwzglednienia dni wolnych i wakacji; jeden
dzien roboczy jest traktowany jako 1,4 dnia odsetkowego,

3) koszt obstugi systemu transmisji zostat w tym przyktadzie pominiety - mozemy
zatozyC, ze obydwa systemy znajdujg si€ juz w uzyciu.

y = kwota graniczna transferu w USD.

W punkcie granicznym dodatkowy koszt teleksu musi réwnac¢ sie dochodom

odsetkowym, ktére mozemy uzyskac z wczesniejszego otrzymania Srodkow:

1ousp= 10 3x14
10C" 36C

Kwota graniczna wynosi:

y=10.300USD

Konkluzja jest taka, ze transfer telegraficzny jest efektywny kosztowo dla sum
ptatnosci przekraczajacych 10.300 USD.

By zidentyfikowaé opoOznienia zwigzane z roéznymi instrumentami inkasa,
musimy najpierw zrozumiec¢, jak r6zne mechanizmy transferu ptatnosci i systemy
rozliczen dziatajg. Nie probujac dokonac wyczerpujgcego opisu, przyjrzymy sie tylko
ich dwdém rodzajom, transferom bankowym i czekom. Dla celéw opisu, dokonamy

rozréznienia miedzy inkasem krajowym i zagranicznym.

6.5.1. INKASO KRAJOWE

Transfery bankowe dominujg w Europie kontynentalnej i Skandynawii. Wigzg
sie one z przekazaniem srodkow z rachunku bankowego klienta na rachunek
sprzedawcy bez tworzenia zbywalnego instrumentu. Transfery sg inicjowane przez
ptatnika, ale odpowiedzialnos¢ za przeptyw Srodkow i awizowanie wplywu spoczywa
na systemie bankowym.

Transfery bankowe miedzy rachunkami w réznych bankach mogg byé
realizowane na kilka sposobéw. Réznica tkwi w strukturze procesu rozrachunkow.
Bank klienta moze by¢ cztonkiem tego samego centrum rozrachunkowego co bank
sprzedawcy. Transfer poprzez to samo centrum rozrachunkowe jest zilustrowany na

schemacie 6.4. Jesli bank ptacacy jest cztonkiem innego centrum rozrachunkowego
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lub jesli w danym kraju brak jest jakiegokolwiek formalnego systemu rozrachunkow,
tancuch wydarzen w procesie rozrachunkowym jest bardziej skomplikowany i zajmuje

wiecej czasu.

Schemat 6.4Transfer w ramach jednego centrum rozliczeniowetgaingowego).

—_——

BANK L/ ProcEes ) BANK AWIZO N

POLECENIE
ZAPLATY NABYwCY \\ RozLiczENiowY // SPRZEDAWCY WPLYWU

NABYWCA SPRZEDAWCA

SN—_—— -

Sktadniki opOzniajagce w przypadku transferu bankowego sg pokazane na
Schemacie 6.5. Proces rozrachunkowy dziata nastepujgco: raz lub czesciej w ciggu
dnia roboczego banki nalezgce do systemu rozrachunkéw spotykajg sie, zeby
wymieni¢ zagregowane pfatnosci i wptywy, ktére sie im nawzajem nalezg. Banki
dokonujg wtedy rozliczerh saldem. Beneficjenci otrzymanych $rodkéw sg nastepnie

zawiadamiani o zmianach na ich rachunkach.

Schemat 6.5Sktadniki opénierz w transferach bankowych.

PROCES CLEARINGOWY

PROCES CLEARINGOWY DATA NALICZANIA ODSETEK AWIZOWANIE WPLYWU
INICIACJIA WPLYW DO $RODKI INICIACJIA
PLATNOSCI BANKU DOSTEPNE DLA PLATNOSCI
SPRZEDAWCY SPRZEDAWCY

Opbznienia rozrachunkowe sg rézne zaleznie od kraju. Rozrachunki w ramach
jednego centrum mogg zajgc jeden dzien. Te, ktére wigzg sie z wykorzystaniem dwu
centrow mogg trwaé cztery do pieciu dni. Transfery z bankéw spoza obszaréw
rozrachunkowych mogg zajg¢ siedem dni lub wiecej. Nawet 2z dobrze
zorganizowanymi systemami rozrachunkdéw, ptatnosci teleksowe Iub telefoniczne
mogq zredukowaé opdznienia w rozrachunkach, zaktadajac jednak przesytanie
odpowiednio duzych kwot, optacenie specjalnych prowizji oraz akceptacje ze strony
sprzedawcy, ze pokryje dodatkowe koszty z tym zwigzane.
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Datowanie obcigzenia lub uznania rachunku klienta, powodujgce rozpoczecie
przez bank naliczania odsetek na rachunku, jest istotnym skfadnikiem kosztu inkasa.
Na przyktad w kilku krajach kontynentalnej Europy, banki zabierajg obu stronom
transakcji po jednym dniu, to jest rachunek klienta jest obcigzany dzien roboczy
przed pfatnoscig, a rachunek sprzedawcy jest uznawany jeden dzien roboczy po
otrzymaniu przez jego bank wkasciwych srodkéw. W niektorych krajach mozliwe jest
negocjowanie uznawania rachunku tego samego dnia, jako skiadowej pakietu relaciji

z bankiem.

Opobznienie awizowania jest trzecim elementem opo6znienia. Jest to szczegodlnie
wazne dla inkasa transferéw bankowych, gdyz awizo inicjuje sie po otrzymaniu
Srodkow. Czestotliwosé i sposodb awizowania powinny by¢é zawsze rozwazane przy
ksztaltowaniu zapotrzebowania na inkaso transferow bankowych. Dostep do
informacji o zmianach stanu rachunkow jest tg sferg relacji klientéw z bankami, w
ktorej wprowadzenie komputeryzacji i internetu pozwolito na najwiekszy postep,
redukujgc opdznienia niemalze do zera. Niestety, wplyw informatyki na pozostate
sktadniki op6znien w dostepnosci srodkéw dla klienta banku nie jest jeszcze tak silny.

Czeki sg szeroko wykorzystywane w Kanadzie, Wielkiej Brytanii i Stanach
Zjednoczonych. Czek jest bezwarunkowym poleceniem skierowanym do banku
posiadacza rachunku, na ktorym podana jest suma, ktéra ma byc¢ zaptacona
wystawcy czeku (remitentowi) lub komu$ innemu na jego zlecenie. Klient zwykle
przesyta czek sprzedawcy, a on z kolei zanosi go do banku w celu inkasa. Czeki sg
zwykle inkasowane w ramach tego samego procesu rozrachunkowego co transfery
bankowe. Banki nalezgce do systemu rozrachunkowego wymieniajg sie czekami,
ktére sg na nie wystawione, dokonujgc rozliczen saldem za czeki z catlego dnia. Ten
proces jest zilustrowany na schemacie 6.6.

Istniejg trzy elementy opOznien zwigzane z inkasem czekow: opOznienia
pocztowe, wewnetrznej obstugi oraz daty rozrachunku lub wplywu. Schemat 6.7.

prezentuje skfadniki op6znienn w inkasie czekéw.

Opbznienia pocztowe mogg byé w USA redukowane przez uzywanie
regionalnych skrytek pocztowych (P.O. Box). W systemie skrytek klienci sg
instruowani, by wysyfali czeki na adres skrytki pocztowej, ktéra jest oprézniana w

ciggu dnia przez bank sprzedawcy, co eliminuje op6znienia zwigzane z doreczeniem.
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Wewnetrzna obstuga czekow w firmie po ich otrzymaniu musi byé prowadzona
najefektywniej jak sie da i wszystkie czeki powinny by¢ przedstawione do inkasa tego

samego dnia, w ktérym zostaty otrzymane.

Opoznienia w dacie rozrachunku lub wptywu moga w wiekszosci krajow byc
zredukowane jedynie w drodze negocjacji datowania wptywu Srodkéw.

Schemat 6.6Proces inkasowania czekdw.

1. PRZESLANIE

v

NABYWCA SPRZEDAWCA

WEASNEGO CZEKU

A

1. PRZESLANIE CZEKU

5. AWIZOWANIE BANKOWEGO

OBCIAZENIA 2. ZDEPONOWANIE

CZEKU

BANK

4. PLATNOSC

NABYWCY

\_ RozLiczenowy  /

N\
PROCES \

3. PREZENTACJA y
CZEKU

BANK
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Schemat 6.7 Sktadniki opénien inkasie czekow.

4

SPRZEDAWCY

6. PRZEKAZANIE
POKRYCIA

OPOZNIENIE POCZTOWE

OBStUGA WEWNETRZNA

OPOZNIENIE ROZLICZENIA /
UZNANIA WPLYWU

WYSLANIE

OTRZYMANIE

ZDEPONOWANIE

SRODKI

CZEKU PRZEZ W BANKU

DOSTEPNE

SPRZEDAWCE

6.5.2. INKASO MIEDZYNARODOWE

Miedzynarodowe transfery srodkow finansowych sg bardziej skomplikowane niz
transfery krajowe, z kilku roznych powodow. W gre wchodzg rézne strefy czasowe i
olbrzymie odlegtosci geograficzne. W transferze muszg wspotdziata¢ dwa lub wiecej
systemy bankowe. Trzeba réwniez dokonywac konwersji walut zagranicznych. Czas
przekazu jest zwykle o wiele dluzszy niz przy transferach krajowych. By sprostaé
potrzebom handlu miedzynarodowego, miedzynarodowa spotecznos¢ bankowa
rozwineta  dwie stosowane w  rozrachunkach

podstawowe zasady

miedzynarodowych:
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1) wszystkie rozrachunki miedzynarodowe muszg by¢é dokonywane za pomocag
bankowych transferéw lub czekdw, ktére mogg by¢ rozliczone w oderwaniu od

transakcji przez nie finansowanych,

2) ostateczny rozrachunek musi by¢ dokonany w kraju waluty, w ktorej transakcja

byta denominowana.

Drugg zasade mozna w peini zrozumie¢ patrzac na ustalanie obiegu
rozrachunkow: ptatnosci w markach niemieckich muszg by¢ rozliczane poprzez
rachunki bankowe reprezentujgce strony rozrachunkéw w Niemczech, a ptatnosci

dolarowe w USA.

Transfer bankowy w walucie eksportera: Gdy importer dokonuje ptatnosci w
walucie eksportera, importer nabywa zwykle potrzebng walute zagraniczng w swoim
banku, ktéremu nastepnie poleca, by dokonat transferu bankowego tych srodkéw. Z
kolei bank importera poleca swojemu bankowi-korespondentowi w kraju eksportera,
by ten obcigzyt jego rachunek i dokonat krajowego transferu bankowego na rzecz
banku eksportera. Proces ten zostat zilustrowany na schemacie 6.8.

Czek bankowy w walucie eksportera:  Importer moze rowniez zwrdci¢ sie do
swojego banku o wystawienie czeku bankowego i przestanie go eksporterowi. Bank
importera moze wystawi¢ czek na bank w kraju eksportera. Czek zostanie
zainkasowany w takim samym cyklu, jak inne czeki w kraju eksportera. Ten proces

przedstawiono na schemacie 6.9.

Bank importera moze takze wystawi¢ czek na bank w kraju trzecim. Na przyktad
moze wystawi¢ czek w USD na francuski bank w Paryzu. Bezposredni rozrachunek
tego czeku dolarowego nie jest technicznie mozliwy. Bank eksportera musi
przedtozy¢ go w banku paryskim. Z kolei, bank paryski zwréci czek dolarowy
wystawiony na bank amerykanski. Bank z USA przediozy ten czek lokalnemu
bankowi-korespondentowi banku importera.

Jesli importer posiada zgode na utrzymywanie rachunku w walucie obcej, moze
on wysta¢ swoj wiasny czek do eksportera. Czeki przedsiebiorstw sg inkasowane w
taki sam sposob jak czeki bankowe. Jednakze istnieje istotna roznica miedzy obiema
alternatywami z punktu widzenia importera. Gdy bank importera wystawi czek,
rachunek importera bedzie obcigzony natychmiast. Przeciwnie, jesli importer wysyta

swoj wlasny czek, niejako zatrzymuje u siebie ,pienigdz w drodze” z pierwszej
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alternatywy, gdyz $rodki z jego rachunku schodzg dopiero wtedy, gdy czek ,wrdci” od
eksportera i zostanie przedtozony jego bankowi przez bank eksportera do realizaciji.

Schemat 6.8Transfer bankowy w walucie eksportera.

IMPORTER EKSPORTER
A
1. POLECENIE
PLATNOSCI
5. AWIZOWANIE
. WPLYWU
2. OBCIAZENIE
RACHUNKU
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A4 BANK / 4. \\ ,
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BANK KORESPONDENT [ KPRF,{Aég\évSY \ BANK
IMPORTERA PLATNOSCI BANKU \ J EKSPORTERA
IMPORTERA \_ Rozticzenowy  ,
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Schemat 6.9Czek bankowy ggniony w walucie eksportera na bank spoza krajpeitsra.
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BANK 8. PLATNOSC / PROCES \
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Oprécz waluty eksportera, transakcja moze by¢é denominowana w walucie
importera lub walucie trzeciej. W kazdym przypadku importer moze ptacic¢ transferem

bankowym, czekiem bankowym lub czekiem wiasnym. Nie bedziemy w tym miejscu
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usitowali przedstawi¢ wszystkich wspomnianych wariantéw. Wystarczy wskazac, ze
wszystkie transakcje w walucie trzeciej wymagajg wigczenia dodatkowego systemu
bankowego i konieczno$¢ przeprowadzenia dwoch konwersji walut obcych. Jest
oczywiste, ze czas potrzebny na inkaso moze by¢ zréznicowany, zaleznie od metody
inkasa. Na przykiad gdy instrukcje i awiza sg przesytane poczta, transfery bankowe
wewnatrz Europy mogg zabra¢ 6 do 10 dni. Przy uzyciu waluty trzeciej okres ten
wydtuza sie nawet do 25 dni.

Wynika z tego, ze skarb korporacji miedzynarodowej musi przeprowadzié
dogtebne rozeznanie systeméw inkasowania Takie analizy powinny zawieraé
identyfikacje najbardziej efektywnych drog i metod inkasa, sposob szybkiego i
jasnego przekazywania instrukcji importerowi, negocjowanie daty uznawania

rachunku przez bank otrzymujacy oraz monitorowanie egzekwowania ptatnosci.

Jesli ptatnosci dokonuje sie w walucie eksportera, najwazniejszg rzeczg jest
szybkos¢ przeptywu instrukcji dotyczacej ptatnosci do banku-korespondenta
wspotpracujgcego z bankiem importera. Eksporter powinien zatem wymagac¢ awiza
telegraficznego, co wyeliminuje opdznienia pocztowe. Gdy ptatnos¢ ma byc
dokonana w walucie importera, eksporter musi zidentyfikowac, jaki bank-
korespondent wspotpracuje z jego bankiem w kraju importera. Jesli ptatno$¢ ma byé
dokonana w walucie trzeciej, eksporter musi przekaza¢ precyzyjne instrukcje i
prébowac¢ unikngé opOznien pocztowych, zadajgc ptatnosci z uzyciem awiza
telegraficznego.
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7. SYSTEMY ZARZADZANIA SKARBEM W CYKLU WYDATKOWYM

7.1. CYKL WYDATKOWY | OPERACJE MIEDZYNARODOWE

Cykl wydatkowy (nabywanie) byt pokazany na Schemacie 4.7 w rozdziale
wprowadzajacym. Dla celéw zarzgdzania skarbem, musi on zosta¢ rozbudowany, by
mozna byto ukazaé jego bardziej szczegodtowy rozktad na rézne etapy, ktére lezg w
kregu zainteresowan departamentu skarbu. Uklad etapdédw w rozszerzonym cyklu
wydatkowym przestawiono na Schemacie 7.1.

Pod wieloma wzgledami, wydatki reprezentujg lustrzane odbicie dochoddw.
Jednakze centrum uwagi skarbnika jest skupione na innych etapach cyklu. W
przypadku cyklu dochodowego, sprzedawca odpowiada za punktualne i wtasciwe
przygotowanie faktur, za przestanie faktur do klienta oraz za konsekwentne
wyegzekwowanie od klienta realizacji warunkow kredytu. W wiekszo$ci firm,
procedury kontroli nad wydatkami okazujg sie by¢ znacznie doktadniejsze niz kontroli
na dochodami. Innymi problemami skarbu nabywcy sg reakcje na warunki kredytu i
na zgdania zaptaty.

By kontrolowa¢ wyptyw gotéwki na zakupy, skarbnik musi rozwazy¢ trzy

elementy kosztowe zwigzane z wydatkami:

1) koszty administrowania systemem wydatkowania,
2) koszty alternatywne odsetek, oraz

3) koszty ,ztej woli” spowodowane op6znieniem pfatnosci.

Koszty administracyjne  sg funkcjg procedur kontrolnych. Jesli skarb chce
zagwarantowac, ze ptatnosci bedg zawsze dokonywane tak p6zno, jak to mozliwe,
co pozwala firmie dluzej obraca¢ srodkami, monitorowanie ostatecznego terminu

kazdej ptatno$ci moze sie wigzac¢ ze znacznymi kosztami administracyjnymi.
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Koszty odsetkowe sg kosztami sfinansowania ptatnosci na rzecz dostawcow.
Im poOzniej platnosci sg dokonywane, tym nizsze bedg wspomniane koszty
odsetkowe.

Schemat 7.1Etapy cyklu wydatkowego.
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"
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Koszty ,zlej woli” spowodowane opdznieniem zaptaty, to jest, koszty relacji z
dostawcg, sg trudne do oszacowania, ale mogg by¢ bardzo znaczace. Jesli zatozymy
na moment, ze koszty administrowania sg dane i skoncentrujemy sie na relacjach

miedzy kosztami finansowania a kosztami ztej woli, otrzymamy krzywe z Wykresu
7.2.
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Schemat 7.2Relacja m¢dzy kosztami a zwigkw zaptacie.

KOSZT

KOSZT KOSZT
ODSETKOWY ZLEJWOLI

v

DATA PLATNOSCI ZWLOKA

Koszty sfinansowania zaptaty dostawcom obnizajg sie linearnie wraz ze
wzrostem opOznienia. Jednakze relacje z dostawcami stajg sie napiete, gdy ptatnosci
sg opoznione, i koszty ztej woli zaczynajg rosng¢ w przyspieszonym tempie.

Jak w przypadku dochodéw, wydatki w korporacji miedzynarodowej wymagajg
bardziej skomplikowanego systemu kontroli. Systemy skarbowe muszg dokonywaé
rozréznienia miedzy wydatkami, ktére sg dokonywane w walucie krajowej a
wydatkami w walutach obcych. Drugie rozréznienie, ktére musi by¢ przeprowadzone,
dotyczy zakupéw od firm zwigzanych z korporacjg i zakupow od zewnetrznych

dostawcow.

7.2. RYZYKA ZWIAZANE Z CYKLEM WYDATKOWYM

Ryzyko kredytowe jest obecne w cyklu wydatkowym w odwrécony sposob.
Nasza firma reprezentuje ryzyko kredytowe dla naszych dostawcéw. Musimy zatem
rozumie¢ ich punkt widzenia. JeSli reprezentujemy powazne ryzyko kredytowe dla
sprzedawcy, musimy dostosowac sie do jego sytuacji, chocby przez podpisanie
dokumentu dtuznego. Jesli uznajemy te forme ptatnosci za zbyt restrykcyjng, musimy
wtedy przekonaé dostawce, ze wigze sie z nami niskie ryzyko i wynegocjowac lepsze
warunki, takie jak chocby kredyt w rachunku otwartym. Warunki rachunku otwartego
sg lepsze w tym sensie, ze mozemy lepiej kontrolowaé moment, w ktérym dokonamy

rzeczywistej ptatnosci.
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Ryzyko kursu walutowego moze by¢ obecne w cyklu wydatkowym w
zréznicowanym stopniu. Wybor zrédta dostawy moze juz spowodowac powstanie tak
zwanego ryzyka ekonomicznego. Jesli musimy sie zwigza¢ diugoterminowo przez
korzystanie ze szczegoblnego zrédta dostaw, nasze koszty mogg wzrosngé szybciej
niz koszty naszych konkurentow, ktdrzy korzystajg ze zrodet dostaw rozlokowanych
w innych krajach.

Ztozenie zamoéwienia stwarza zaangazowanie, ktore moze wyrazaé sie w
walucie obcej. Kreujemy wtedy zagrozenie zmianami kursu walutowego zwigzanego
z konkretng transakcjg. To ryzyko transakcji istnieje, chociaz dane zaméwienie nie
jest zawarte w naszych zapisach rachunkowosci finansowej. Z tego wynika, ze skarb
musi posiadac systemy, ktore Sledzg zamoéwienia wyrazone w walucie obcej. Innymi
stowy, by kontrolowa¢ ryzyko kursu walutowego, skarb musi rozbudowac¢ tradycyjne
systemy ksiegowe, by ujmowaly w sposdb wlasciwy nasze zaangazowanie

finansowe w walutach obcych.

Ryzyko stopy procentowej réwniez jest obecne przy zakupach w cyklu
wydatkowym. Zwykle istnieje wybor miedzy ceng a warunkami ptatnosci: jesli
zgodzimy sie zaptaci¢ wczesniej, nasz dostawca moze zaakceptowac nizszg cene.
Nasz wybor warunkéw zalezy od przewidywanego przez nas kosztu funduszy. Jesli
stopa procentowa ulega zmianie po zlozeniu przez nas zamOwienia, ale przed
dokonaniem ptatno$ci, to tatwo moze sie okazaé, ze wybraliSmy ztg kombinacje ceny

i warunkow ptatnosci.

W cyklu wydatkowym moze sie pojawi¢ ryzyko ptynno $ci. Jesli zamdwienia
zostang ztozone zbyt wcze$nie, jedli te zamdwienia sg zbyt duze lub jesli nasz

dostawca realizuje dostawy zbyt szybko, nasza ptynno$S¢ moze zostac¢ zagrozona.

W ramach cyklu wydatkowego moze sie tez pojawi¢ kilka rodzajow ryzyk
operacyjnych . Mozemy zaptaci¢ za dobra, ktdre nie odpowiadajg zamowieniu,
ptatnos¢ moze zosta¢ przekazana zbyt wczes$nie lub mogg pojawi¢ sie bledy w
realizacji ptatnosci. Wreszcie, ryzyko oszustwa istnieje zarObwno na etapie, gdy
przeprowadzany jest zakup dobr, jak i na etapie, gdy pfatno$¢ jest rzeczywiscie

dokonywana.
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7.3. ROLA SKARBU W LOKOWANIU ZAMOWIEN

We wczesnych stadiach cyklu wydatkowego rola skarbu jest bardzo
ograniczona. Problemy operacyjne determinujg dobdér dostawcédw i ulokowanie
zamoOwien. skarb zwykle zajmuje sie posrednimi problemami, jak chocby
stwierdzenie, czy uzyskany od dostawcy kredyt odpowiada standardowym warunkom

stosowanym w danej branzy.

Bardziej bezposrednim problemem jest doradzanie departamentowi zakupéw w
wyborze miedzy warunkami kredytu i ceng. Na przyktad mozemy zatozy¢, ze decyzja

na temat warunkow ptatnosci jest podejmowana w nastepujgcych ramach:

1) nasz koszt funduszy wynosi 8% rocznie,

2) koszt funduszy sprzedawcy wynosi 14% rocznie,

3) warto$¢ zamdwienia wynosi 100 USD,

4) nasze pierwotne zgdanie co do terminu ptatnosci to 60 dni,

5) sprzedawca prosi nas o akceptacje 30-dniowego terminu ptatnosci.

Jesli zgodzimy sie na prosbe dostawcy, musimy zdoby¢ $rodki na dokonanie
zaptaty o jeden miesigc wczes$niej, niz pierwotnie planowaliSmy. Zatem, dodatkowy
koszt odsetkowy dla nas wynosi:

8 X 1 x100= 067USD
10C 12

Poniewaz sprzedawca otrzymuje $rodki wczesniej, niz pierwotnie oferowat,
mozemy zwrécié sie o odstgpienie czesci korzysci, ktére odniost. Na przyktad
mozemy poprosi¢ sprzedawce o zredukowanie ceny ol % lub o 1 USD. Redukcja

kosztéw wyniesie dla nas netto:x
1- 067= 033USD

Pozycja sprzedawcy wyglada nastepujgco: sprzedawca otrzymuje ptatnosé
miesigc wczesniej niz poczatkowo zgdat i moze zarabia¢ odsetki od tych Srodkéw.
Jego dochdd odsetkowy wynosi:

14 X 1 x100=117USD
10C 12

Jesli sprzedawca zgodzi sie na naszg prosbe i zredukuje cene o 1%, uzyska on

nastepujgce oszczednos$ci netto na przyspieszonej zaptacie:
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117-1= 017USD

Rolg skarbu jest doradzanie departamentowi zakupoéw w kwestiach naszych
kosztéw pozyskania funduszy oraz na temat przewidywanych kosztow funduszy dla

sprzedawcy.

W handlu miedzynarodowym, skarb moze by¢é zmuszonym rowniez do
doradzania departamentowi zakupow na temat waluty faktury. Z definicji, w handlu
zagranicznym ryzyko walutowe musi wzig¢ na siebie albo nabywca, albo

sprzedawca.

Nabywcy powszechnie zakladajg, ze mogag unikng¢ ryzyka kursu walutowego
dzieki wynegocjowaniu cen podanych w ich walucie krajowej. Jednakze jest
prawdopodobne, ze sprzedawca wigczy swoje ryzyko w formute konwersji waluty.
Konsekwentnie, cena podana przez eksportera moze zawiera¢ wyzsze koszty
zabezpieczenia niz importer mogtby sobie zapewnié na rynku walutowych transakciji

terminowych.

Mogg rowniez wystgpi¢ problemy wewnetrznej kontroli walutowej, ktére trzeba
wzig¢ pod uwage. Kontrole walutowe mogg pozwoli¢ na zabezpieczenie
zobowigzania wyrazonego w walucie obcej, ale nie zobowigzania wyrazonego w
walucie krajowej. Z tego wynika, ze moze sie okaza¢ bardziej optacalnym dla firmy
zakup w walucie sprzedawcy 1 powierzenie skarbowi nabywcy uzyskanie

potrzebnego zabezpieczenia.

7.4. KONTROLA ZOBOWIAZAN
Problemy skarbu ze systemami kontroli zobowigzan to:

1) koszt kontroli administracyjnej systemu,
2) dilugos¢ czasu potrzebnego do uzyskania autoryzacji ptatnosci i przygotowania
dokumentow zaptaty, oraz

3) rozkiad ptatnosci w czasie.

Jesli autoryzacja i procedury przygotowania ptatnosci sg zbyt skomplikowane,
system bedzie drogi w eksploatacji. Jesli poddanie dokumentéw zaréwno kontroli
jakosciowej, jak i kontroli cenowej, iloSciowej oraz warunkéw kredytu zabiera duzo

czasu, firma moze straci¢ dyskonta za szybkg zaptate. Wreszcie, polityka rozktadu
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ptatnosci w czasie musi odpowiadac¢ na dwie kwestie: jak duzo kredytu kupieckiego

nalezy zaciggnac¢ oraz jak czesto ptatnosci powinny by¢é dokonywane.

Polityka korporacji powinna jasno definiowa¢ odpowiedz na pytanie, jak wysoki
kredyt kupiecki nalezy zaciggng¢. Odpowiedz bedzie zalezala od pozycji rynkowej
firmy, dostepnosci gotowki, wyjsciowych negocjacji warunkow kredytu oraz praktyk
stosowanych w kraju dziatalnosci. Wracajgc do Wykresu 7.2., kazda firma musi
rozwazy¢ koszt finansowania kapitalu pracujgcego wzgledem wplywu opdznienia

ptatnosci na relacje z dostawcami i na swoje zrodta dostaw.

Ksztalt krzywej kosztow zitej woli bedzie zaleze¢ od rynkowej pozycji firmy. W
wiekszosci przypadkow, firma moze regulowac faktury, ktérych ptatnosc¢ przypada w
weekendy lub wolne dni w bankach ( np. brytyjskie bank holidays) po takiej przerwie,
bez pogarszania relacji z dostawcg, to znaczy, krzywa ztej woli jest ptaska. Czesto
firma moze ustanowi¢ pewne daty ptatno$ci dla kazdego miesigca i regulowac faktury
ptatne miedzy tymi datami przy najblizszej wyznaczonej okazji. Po trzecie, firmy
powinny réznicowac traktowanie dostawcow. Dostawcy zapewniajgcy najistotniejsze
materiaty powinni by¢ traktowani uprzywilejowanie w poréwnaniu do mniej waznych

dostawcow.

Ksztalt krzywej kosztéw odsetkowych i zmiany w krzywej mogg rowniez
wywoltywaé zmiany w polityce ptatnosci. W sierpniu 1986 roku, gdy jednodniowa
stopa procentowa wzrosta w Finlandii do 40% rocznie, firmy nagle zauwazyly, ze
przy odsetkach karnych za op6znione ptatnosci w wysokosci 16% rocznie, stato sie
dla nich bardzo opfacalne niezaptacenie wszystkich faktur i zainwestowanie tych

Srodkoéw na krotkoterminowym rynku pienieznym.

Czestotliwos¢ ptatnosci jest kwestig zwigzang z systemami skarbowymi oraz
celami wydajno$ciowymi. Koszty administracyjne mogg zosta¢ zredukowane przez
mechanizacje oraz przez wprowadzenie systeméw ptatnosci transzami. Gtowny
strumien ptatnosci moze by¢ uruchamiany, na przyktad raz na miesigc, a strumienie
uzupetniajgce dla pokrycia przeterminowanych faktur, ptatnosci incydentalnych i
wyptacania dyskonta gotdwkowego mogg by¢ uruchamiane raz na tydzien lub

miesigc.

Uporzadkowany ukilad ptatnosci dostarcza wiekszej pewnosci dla prognoz

wydatkéw, umozliwia skarbowi ustanowienie pokrycia na rynkach walutowych
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transakcji terminowych dla rozliczen transzami w walucie obcej oraz pozwala
skarbowi na rozpoznanie charakteru datowania obcigzenia i uznania w instrumentach
ptatnosci. Na przyktad jesli banki stosujg datowanie obcigzenia z jednodniowym
wyprzedzeniem wobec transakcji, nie nalezy inicjowac¢ transferow bankowych w
poniedziatki lub kiedykolwiek nazajutrz po innego typu dniach, gdy banki sg

nieczynne.

7.5. INSTRUMENTY PLATNOSCI

Jak w przypadku instrumentéw inkasa, oméwionych w rozdziale 4, wszystkie
instrumenty ptatno$ci mozna podzieli¢ na cztery kategorie: transfery bankowe, czeki,
weksle i quasi weksle oraz bezposrednie polecenia przelewu. Rozwazania skarbu
nad wyborem instrumentu ptatnosci bedag zdeterminowane przez stopien kontroli nad
ostateczng ptatnoscig, koszty administracyjne oraz obieg ptatno$ci.

Nabywca preferuje zachowanie kontroli nad ostateczng zaptatg z dwoch
powodow: elastycznosci, jakg to daje w zarzgdzaniu pilynnoscig oraz site
przetargowa, jakg sie zachowuje na wypadek dyskusji wokot dokonanej dostawy. Z
tego wynika, ze nabywcy preferujg instrumenty, ktére sg inicjowane przez nich. Do tej
kategorii nalezg czeki i transfery bankowe. Dla kontrastu, weksle i bezposrednie
polecenia przelewu nie dajg elastycznosci czasowej, gdy juz weksel zaakceptowano

lub autoryzowano polecenie.

W kilku krajach istniejg instrumenty ptatnosci, ktére mieszczg sie pomiedzy
skrajnymi cechami czekow i weksli. Na przyktad jedli dziatamy we Francji lub
Niemczech, mozemy otrzymac od naszego dostawcy weksel trasowany, chociaz nie
byt on czescig oryginalnej umowy kredytowej. By zachowac kontrole nad ptatno$cia,
musimy odmowi¢ akceptacji traty. W niektorych krajach, odmowie musi towarzyszy¢
standardowy list, ze ptacenie czekami stanowi naszg polityke unikania ziej reputaciji

ptatniczej w lokalnym Srodowisku bankowym.

Zakladajac, ze inne czynniki sg state, skarb powinien wybra¢ metode ptatnosci,
ktéora pocigga za sobg najmniej przygotowan i kosztow realizacji. Powyzej
stwierdzono, ze czeki pozwalajg zachowaé kontrole. Jednakze poniewaz muszg by¢
przygotowywane indywidualnie i podpisane przez jednego, a czesto co nhajmniegj

dwéch czionkow zarzadu, koszty przygotowania okazujg sie wysokie. W kategoriach
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wewnetrznych kosztow administracyjnych, istnieje zatem odwrOcenie w relatywnej
atrakcyjnosci réznych instrumentow ptatnosci. Koszty administracyjne zostang
zminimalizowane, jesli sprzedawcy sg uprawnieni do inicjowania procesu inkasa, jak
w przypadku weksli i quasi weksli oraz bezposrednich polecen zaptaty. Czeki
reprezentujg instrument o najwyzszych kosztach administracyjnych, a transfery
bankowe znajdujg sie gdzie$ posrodku.

Z punktu widzenia obiegu ptatnosci, najlepszym instrumentem pfatnosci dla
nabywcy jest taki instrument, ktéry prowadzi do najszybszego uznania rachunku
sprzedawcy, przy najpozniejszym obcigzeniu rachunku nabywcy. Praktyki datowania
wplywu oraz opdznienia pocztowe lub inne zwigzane z przekazywaniem, determinujg

ranking instrumentow w kazdym kraju lub odrebnym $rodowisku.

Straty ponoszone przez skarb na rzecz systemow bankowych, w zwigzku ze
znajdowaniem sie pieniedzy w drodze pomiedzy datg obcigzenia rachunku nabywcy
a datg uznania rachunku sprzedawcy, ilustruje Schemat 7.3.

Schemat 7.3Strata piengdzy w drodze (float) na rzecz systemu bankowego.

PIENIADZE W DRODZE (FLOAT)

A

OBCIAZENIE UZNANIE

i, P N
NABYWCA SYSTEM BANKOWY SPRZEDAWCA
T T

v

CZAS

W niektérych krajach, mozliwe jest korzystanie przez nabywce z tak zwanego
,odwréconego obiegu” pieniedzy w drodze (reverse float), ktérego koncepcije
prezentuje Schemat 7.4.

Schemat 7.4Koncepcja odwréconego obiegu pigiiey w drodze (reverse float).

ODWROCONY OBIEG

CZAS

v

NABYWCA SPRZEDAWCA CZEK RACHUNEK NABYWCY SRODKIW
WYSYLA CZEK OTRZYMUJE CZEK PRZEDSTAWIONY OBCIAZONY DYSPOZYCJI
BANKOWI DOSTAWCY
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Typowg cechg odwréconego obiegu jest pozostawanie srodkéw na rachunku
nabywcy nawet w jakis czas po otrzymaniu przez jego bank czeku do wykupu,
niemalze do chwili przekazania $rodkéw sprzedawcy (op6znienie obcigzenia
rachunku nabywcy wzgledem wystawienia przez niego dyspozycji ptatniczej). W
pewnych krajach, czeki powodujg obieg do tego stopnia odwrdcony, ze sprzedawcy
otrzymujg pfatno$é, zanim rachunek nabywcy zostat obcigzony. Jednakze w
niektérych krajach Europy kontynentalnej wystepujg istotne wyjatki. Na przyktad w
Holandii czeki sg realizowane w ciezar rachunku ptatnika przez jego bank na trzy dni
robocze przed whasciwg dla nich datg przediozenia ich przez dostawce. Poniewaz
poczta krajowa idzie jeden dzien, rachunek nabywcy zostanie obcigzony na jeden lub
dwa dni przed doreczeniem czeku do jego banku. Przez te kilka dni, z pieniedzy nie
ma pozytku ani nabywca, ani dostawca, tylko bank. W rezultacie, w Holandii czeki nie
sg uzywane jako instrument ptatnosci handlowych, chyba ze firmie powiedzie sie

wynegocjowanie od swojego banku specjalnych warunkdow.

Ekstremalnym  przypadkiem odwréconego obiegu w  platnosciach
miedzynarodowych moze by¢ sytuacja, gdy nabywca wystawia czeki na banki spoza
kraju waluty czekdw. Na przyktad jesli jako nabywca, musimy zaptaci¢ naszemu
dostawcy z USA w USD, mozemy mu przesta¢ nasz czek denominowany w USD, a
wystawiony na nasz rachunek posiadany w oddziale kanadyjskiego banku, ktory
miesdci sie we Frankfurcie nad Menem w Niemczech. Okres inkasa w takim
przypadku moze wynies¢ 25 dni, w trakcie ktorych $rodki pozostajg na naszym
rachunku. Jest oczywiste, ze jezeli systemy skarbowe dostawcy dziatajg prawidtowo,
nasz trik zostalby szybko odkryty i nasze zachowanie platnicze wkrétce

doprowadzitoby do powaznych zastrzezen ze strony skarbu dostawcy.
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8. ZARZADZANIE PLYNNOSCIA FINANSOWA KORPORACJI

8.1. POTRZEBY INFORMACYJNE

Schemat 4.2. z Rozdzialu 4 daje sumaryczny oglad przeptywow pienieznych w
korporacji przemystowej. Zrédta i przeznaczenie réznych przeplywéw pienieznych
zostaly przedstawione w spos6b bardziej szczegbétowy na Schemacie 4.10.
dotyczacym cyklu skarbowego. Rownowazenie przychodzgcych i wychodzacych
przeptywow pienieznych w celu zachowania ptynnosci finansowej jest bardzo

waznym zadaniem skarbu.

Wptywy i wydatki gotowkowe korporacji zwykle sg obcigzone jakim$ stopniem
niepewnosci. Ta niepewno$¢ tworzy ryzyko pilynnosci. Firma zawsze musi by¢
gotowa do sprostania swoim zobowigzaniom pfatniczym. W korporacjach
miedzynarodowych, kazda filia musi by¢ zdolna do regulowania swoich zobowigzan
w kazdej chwili. Jesli firmie zaczyna brakowaé pieniedzy, zwykle moze ona
zgromadzi¢ $Srodki albo pozyczkg krotkoterminowa, albo z likwidacji inwestycji w

instrumenty krotkoterminowe.

Definicja ryzyka pitynnosci musi zawiera¢ element kosztowy: utrzymanie
ptynnosci powinno pociggac¢ za sobg minimalne koszty netto. Jesli istnieje potrzeba
zaciggniecia dalszych pozyczek, to wazne jest by koszty ich pozyskania i obstugi
sptat byly jak najnizsze. Jesli inwestycje muszg zosta¢ zamienione na gotowke, skarb
powinien by¢ zdolny do zbycia ich z mozliwie najmniejszym dyskontem. Wreszcie,
jesli wystepuje nadwyzka gotéwki, powinna ona by¢ zainwestowana z mozliwie
najwyzszym oprocentowaniem. Nalezy jednak uwzgledni¢ ryzyko partnera i tatwo$é
zamiany inwestycji na gotéwke, a takze inne ryzyka skarbowe.

Gdziekolwiek przeptywy pieniezne podlegajg niepewnosci, ptynno$¢ moze byc¢
zarzgdzana jedynie przez posiadanie rezerwy plynnosci, ktéra moze zostaé

wykorzystana, gdy tylko pojawia sie nieoczekiwane zapotrzebowanie na gotéwke.
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Rezerwa ptynnosci moze by¢ zwykle utrzymywana w jednej z dwu form: inwestycji

krotkoterminowych lub niewykorzystanych mozliwo$ci pozyczenia na krétki termin.

Myslac o aktywnej stronie bilansu, mozemy inwestowaé fundusze trzymane
jako rezerwa w postaci inwestycji krotkoterminowych i zarabia¢ na nich odsetki. Je$li
powstaje zapotrzebowanie na gotowke, mozemy przeksztaici¢ te inwestycje w
gotéwke, sprzedajac je na rynku pienieznym. Po stronie pasywnej bilansu, mozemy
poczyni¢ ustalenia z bankami lub innymi instytucjami finansowymi, w ktérych
dysponujemy mozliwosciami pozyczenia dodatkowych sSrodkéw i uzycia ich dla
pokrycia niespodziewanych ptatnosci.

Zaréwno sprzedaz inwestycji, jak i pozyczenie dodatkowych srodkéw pociggajg
za sobg koszty. Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci musi by¢ zatem prowadzone przy
mozliwie najnizszych kosztach. Inwestycje powinny by¢ utrzymywane w formie, ktéra
pozwala je zby¢ z jak najnizszym dyskontem (naszg stratg). Odpowiednio, ustalenia
pozyczkowe powinny byc¢ takie, zeby nie wystepowata potrzeba zaptaty nadmiernych

odsetek od nowych srodkow.

Dodatkowg komplikacja w zarzadzaniu ptynnoscig korporaciji
miedzynarodowych jest fakt, ze w kazdym kraju dziatalno$ci, kazda filia musi by¢
zdolna do utrzymywania ptynnosci przez caly czas. Skarb musi utrzymywac rezerwy
ptynnosci lub uzgodnienia pozyczkowe w réznych walutach lub w innym przypadku,
by¢ przygotowanym na konwersje walutowg rezerw posiadanych w jednej walucie i
uruchomienie ich w innych walutach, zaleznie od pojawiajgcych sie potrzeb. Skarb
musi rowniez zadecydowac, gdzie rezerwy ptynnosci bedg przechowywane:

centralnie na poziomie korporacji, czy lokalnie na poziomie kazdej filii.

W zarzadzaniu plynnoscig, zwykle przyjmujemy krétkoterminowy punkt
widzenia i zakladamy, ze inne wplywy i wyplywy gotowki sg dane. Ponizszy schemat
8.1. wykorzystuje konstrukcje schematu 4.2., ktory ilustrowat ksiegowe podejécie do
firmy, tym razem w celu zwrécenia uwagi na narzedzia zarzgdzania ptynnoscia. Linie
przerywane przedstawiajgce inwestycje kréotkoterminowe i mozliwosci pozyczkowe
stanowig narzedzia zarzgdzania ptynnoscig, podczas gdy linie ciggte reprezentujg
inne przeptywy gotowkowe oraz fizyczne przeptywy sprzedazy produktéw, a zakupy
czynnikow produkcji sg przyjmowane jako dane.
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Schemat 8.1Pazyczki i inwestycje krotkoterminowe jako natzia zargdzania ptynnsciq.

Zakupy czynnikow
produkcji Sprzedaz produktow

»  Proces konwersiji

Wydatki gotéwkowe Skarb Wplywy gotéwkowe

Zadhuzenie diugoterminowe

A
|
|
: Pozyczki krétkoterminowe
|
|
|
]

|
I
I
|
I
|
|
I
A 4

Emisje akciji Inwestycje krétkoterminowe
RYNKI RYNKI
KAPITALOWE PIENIEZNE

Bilansowy punkt widzenia na zarzadzanie ptynnoscig jest podany na
Schemacie 8.2. Skarb ma do czynienia z saldami gotdwkowymi oraz inwestycjami i
pozyczkami krotkoterminowymi.

Schemat 8.2Bilansowe ujcie zarzdzania ptynnsciq.

BILANS

Gotéwka w bankach Zobowigzania biezace

Zadtuzenie krétkoterminowe

l : Zadtuzenie dtugoterminowe

[
[
|
|
|
: Ptynne papiery warto$ciowe
|
|
[
|
|

Zapasy
Kapitat akcyjny
Aktywa trwate
Salda naleznosci i zobowigzan sg wilgczone na Schemacie 8.2. do

potencjalnego zrodia funduszy. Bierze sie to stgd, ze naleznosci mogg zostaé
czasem zbyte w krétkim terminie, a opOznienie ptatnosci zapadalnych zobowigzan
réowniez moze by¢ uzyte jako rodzaj wymuszonej pozyczki, cho¢ koszty odwlekania
ptatnosci moga by¢ wysokie.
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Schemat 8.1. wskazuje na potrzeby informacyjne w zarzadzaniu ptynnoscia.
Potrzeby moga by¢ czeSciowo pokryte ze zrédet wewnetrznych. Po pierwsze,
musimy znac lezgce u podstaw przeptywy czynnikow produkcji i produktéw. Wydatki
gotowkowe na zakup czynnikédw produkcji oraz wplywy gotowkowe ze sprzedazy

produktéw sg przewidywane w oparciu o prognozy przeptywdw rzeczowych.

Wydatki gotébwkowe na finansowanie projektow inwestycyjnych, emisje i wykupy
instrumentéw zadtuzenia dlugoterminowego, emisje nowych akcji oraz ptatnosci
dywidend i odsetek mogg by¢ wywnioskowane z odpowiednich rocznych budzetéw.
Wreszcie, firma moze potrzebowac $rodki na przejecia innych firm lub otrzymywac
$rodki z rozdziatu firm. Czasami te przeptywy moga by¢ oszacowane na podstawie
budzetow krétkoterminowych z uwzglednieniem informacji zawartych w planach

strategicznych.

W innych przypadkach, przejecia i podzialty nie sg mozliwe do przewidzenia i
trzeba tworzyé na gorgco plany sfinansowania przejecia lub zagospodarowania
skutkow w przeptywach pienieznych, ktoére wywotat podziat. Z tego wynika, ze
zarzadzajacy ptynnoscig krétkoterminowg moze nie byé w stanie uchwyci¢ skutkow

restrukturyzacji firmy w swoich dokumentach planowania.

Zewnetrzne zrodita informacji sg réwniez konieczne w zarzadzaniu ptynnoscia.
Informacje na temat inwestycji krotkoterminowych i mozliwo$ci pozyczkowych muszg
pochodzi¢ z zewnatrz. To dotyczy réwniez prognoz stop procentowych.

8.2. SYSTEMY PLANOWANIA | PROGNOZOWANIA GOTOWKOWEGO

Systemy planowania dla finanséw korporacji i zarzadzania skarbem majg kilka
warstw. Plany piecioletnie zwykle obejmujg najdtuzszy horyzont czasowy. Wiekszo$¢
firm przygotowuje prognoze piecioletnig, ktora jest corocznie rewidowana, i ktéra ma
forme sprawozdan finansowych: przewidywane rachunki wynikéw, bilanse oraz
sprawozdania z zrédet i wykorzystania funduszy dla kazdego z pieciu lat osobno.
Gorna cze$¢ Schematu 8.3 przedstawia horyzont czasowy objety diugookresowymi

planami finansowymi.

Dane zrodtowe do dlugookresowych plandéw finansowych pochodzg ze
strategicznych plandw korporacji, a takze ze sprawozdan finansowych powigzanych

datg poczatku okresu objetego planem. Celem planu dtugookresowego jest
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przewidzenie przysziej struktury kapitatowej oraz przyblizonych rozmiaréw gtéwnych
potrzeb finansowych, wigczajac nowe emisje akciji.

Srodkowa cze$¢ Schematu 8.3. ilustruje wzajemny zwigzek 12-miesiecznych
preliminarzy gotébwkowych oraz ich zwigzek 2z dlugookresowymi planami
finansowymi. 12-miesieczny preliminarz gotéwkowy jest zwykle przygotowywany w
odstepach kwartalnych, a nawet miesiecznych. Preliminarz, ktéry obejmuje miesigce
pokrywajgce sie z podatkowym rokiem firmy, jest zwykle przygotowywany razem z
innymi  planami rocznymi, uzywanymi do finansowej kontroli dziatalno$ci.
Przygotowanie w powigzaniu z planami sprzedazy, produkcji, zakupow, dziatalnosci
0golnej, badan i rozwoju oraz wydatkow inwestycyjnych, zapewnia preliminarzom

gotowkowym zgodno$¢ z innymi dokumentami planowania w korporacji.

Schemat 8.3Horyzonty planowania finansowego.
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Zrewidowane preliminarze gotéwkowe na drugi, trzeci i czwarty kwartat roku
podatkowego sg zwykle przygotowywane dla celow zarzgdzania gotéwkg bez
réwnolegtej rewizji preliminarzy operacyjnych. Wszechstronny proces preliminowania
moze zwykle by¢ przeprowadzany tylko raz do roku. llosé pracy, ktorg trzeba by w
innym wypadku wykonag¢, bytaby zbyt wyczerpujaca dla korporacji. Z tego wynika, ze
departament skarbu musi posiada¢ zdolnos¢ rewidowania 12-miesiecznych
preliminarzy gotowkowych bez szczegdllnego wsparcia ze strony departamentow

operacyjnych.

Jesli 12-miesieczne preliminarze gotéwkowe sg rewidowane tylko kwartalnie, w
drugim i trzecim miesigcu kazdego kwartatu trzeba bazowaé na preliminarzach, ktére
byly opracowane miesigc lub dwa wcze$niej. By unikng¢ braku aktualnosci
preliminarzy, departamenty skarbu czesto nowelizujg miesieczne preliminarze
gotébwkowe na poczatku kazdego miesigca, ale jedynie dla najblizszych trzech
miesiecy. Schemat 8.3. przedstawia zrewidowane miesieczne preliminarze
gotowkowe umieszczone ponizej kwartalnie przygotowywanych 12-miesiecznych
preliminarzy gotéwkowych.

12-miesieczne preliminarze gotéwkowe zwykle zawierajg w sobie preliminarze
ekspozycji walutowej. Dane zrédlowe muszg wiec by¢c wyrazone takze w
oryginalnych walutach wyjsciowych transakcji handlowych i finansowych, a nie tylko
w podstawowe]j walucie korporacji. 12-miesieczne preliminarze gotbwkowe obejmujg
rezultaty wysokosci oraz rytmu podstawowego finansowania dtugoterminowego,
wigczajgc zarbwno emisje diugoterminowych instrumentéw dituznych, jak i akcji. Te
preliminarze mogg by¢é zatem wykorzystane jako materiat zrédiowy do

dtugookresowego planowania ptynnosci.

Dane zrodiowe dla 12- miesiecznych i 3-miesiecznych preliminarzy
gotbwkowych sg na poziomie szczegOtdw wykorzystywane w  zwyklym
preliminowaniu, na przyktad wplywy gotowkowe ze sprzedazy w danym miesigcu sg
oparte na przewidywanej fgcznej sprzedazy dla tego miesigca i miesiecy
poprzednich, a nie na poszczegoélnych transakcjach.

Planowanie gotowkowe uzywane do biezgcego podejmowania decyzji
dotyczacych ptynnosci przez skarb jest zwykle prowadzone na podstawie
tygodniowej lub dziennej. Te preliminarze sg ukazane w dolnej cze$ci Schematu 8.3.
Plany tygodniowe i dzienne zwykle uwidaczniajg skutki poszczegodlnych transakcji. Z
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tego wynika, ze zrédtowe dane dla planéw tygodniowych réznig sie od danych
wykorzystywanych do przygotowywania preliminarzy kwartalnych lub miesiecznych.
Tygodniowe i/lub dzienne preliminarze sg tworzone na bazie dokumentéw, ktére
wigzg sie z konkretnymi transakcjami, na przyktad faktur wymagajacych zaptaty w
ciggu kilku najblizszych dni. Preliminarze kwartalne i/lub miesieczne opierajg sie na
przewidywanych tgcznych zakupach i przecietnych warunkach ptatno$ci zatozonych

w tych przewidywaniach.

8.3. INWESTOWANIE NADWYZEK FINANSOWYCH

Gdy tylko wystgpi nadwyzka przekraczajgca minimum wymagane dla ptynnego
przeprowadzania transakcji, skarb centrali musi inwestowac te wolne srodki. W tej
czesci bedziemy rozwazali proces decyzyjny zwigzany z inwestowaniem nadwyzek

funduszy. Schemat 8.4. zawiera przeglad takiego procesu.

Celem zarzgdzania inwestycjami finansowymi jest minimalizacja r6znicy miedzy
catkowitymi wydatkami odsetkowymi a catkowitymi wptywami odsetkowymi,
zakladajgc ze korporacja jest pozyczkobiorcg netto. Inwestycje krétkoterminowe
muszg by¢ dokonywane bez podejmowania nadmiernego ryzyka. Ryzyka, ktére
skarbnik musi bra¢ pod uwage, zawierajg ryzyko kredytowe lub partnera, ryzyko
kraju, ryzyko kursu walutowego, ryzyko stopy procentowej oraz, poniewaz
rozwazamy zarzadzanie ptynnoscig, ryzyko ptynnosci. Inwestycje podejmowane
przez skarbnika muszg by¢ tego rodzaju, ze mogg by¢ wycofane, jesli wystgpi
niespodziewane zapotrzebowanie na gotéwke. Skarbnik musi utrzymywac¢ pewng

elastyczno$¢ w swoim zarzgdzaniu inwestycjami.

Sukces zarzadzania inwestycjami zalezy od jako$ci i wiasciwego rozkladu w
czasie decyzji podejmowanych w tym procesie. By podejmowac decyzje wysokiej
jakosci, skarbnik potrzebuje system wspierania decyzji. Gtéwne skiladniki systemu

wsparcia decyzji zawierajg;

- zbieranie i przetwarzanie informaciji,

- liste instrumentow inwestyciji,

- ocene dostepnych alternatyw inwestycyjnych,
- system rejestracji i sprawozdawczo$ci,

- ocene konsekwencji podatkowych.
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Proces zarzadzania inwestycjami jest realizowany na biezgco. Skarbnik musi
by¢ zdolny do identyfikacji dostepnych srodkéw pod wzgledem rozmiaréw, lokalizaciji,
okresu i waluty. Rézne preliminarze gotéwkowe, ktére zostaty omoOwione, sg
skonstruowane tak, by poméc skarbnikowi w tym procesie identyfikacji. Innymi stowy,
wewnetrzny system informacji generuje potrzebne dane na temat biezgcej i przysziej

sytuacji gotdbwkowej.

Skarbnik musi takze znaé dostepne instrumenty inwestycji, ich biezacg i
przysztg rentownos$¢, a takze zwigzane z nimi warunki i ryzyka. System informaciji
zewnetrznej jest potrzebny, by otrzymywaé tego rodzaju informacje. Prognozy stop
procentowych i kursow walutowych sg bardzo istotne dla okres$lenia, jakie decyzje
nalezy podjgé. Chociaz istniejg r6zne metody prognozowania tych wielkosci,
wiekszos¢ obecnie uzytecznych prognoz odzwierciedla silny wptyw opinii ekspertow,

CO niesie ze sobg pewng liczbe wad.

Zatozmy, ze jako rezultat procesu gromadzenia i przetworzenia informaciji,
sprawozdanie skarbu dotyczace inwestycji zawiera nastepujgce prognozy

dostepnych srodkow:

Tabela 8.1 Dzienne sprawozdanie na temat funduszyegagth do zainwestowania.

KWOTA WALUTY OKRES LOKALIZACJA INSTRUMENT RENTOWNOSC
80.000 GBP | od dnia 0 do Londyn 2 certyfikaty depozytowe 10%
dnia 7 po 50.000 GBP kazdy
450.000 DEM | od dnia 2 do Frankfurt depozyt na rynku 6%
dnia 8 pienieznym
1.000.000 USD | od dnia 30 Londyn ? ?
do dnia 90

Innymi  stowy, skarb ma w Londynie 80.000 GBP dostepnych do
natychmiastowego inwestowania na 7 dni. We Frankfurcie, skarb bedzie dysponowat
jutro 450.000 do zainwestowania rowniez na siedem dni. Wreszcie, za miesigc od
dzisiaj bedzie dostepne do zainwestowania w Londynie 1.000.000 USD na dwa

miesigce lub 60 dni.

Tak, jak prognozy ile, gdzie, na jak dlugo i w jakiej walucie inwestowac, skarb
musi znac¢ dostepne alternatywne instrumenty inwestycji w celu okreslenia, jakiego
rodzaju inwestycji dokonaé. Lista instrumentow inwestycji dostepnych skarbowi
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zawiera zarOwno warianty krajowe, jak i zagraniczne. Te alternatywy mogg by¢
ograniczone minimalng wysokoscig transakcji, dtugoscig okresu inwestowania,
ptynnoscig rynkow wtornych danych instrumentow, a takze wiarygodnoscig
kredytowg emitenta danego instrumentu. Zagraniczne alternatywy inwestycyjne
mogg by¢ rowniez ograniczone regulacjami podatkowymi (moze funkcjonowacé
zniechecajgcy podatek od uzyskanych odsetek), ryzyko kraju, kontrola walutowa oraz

ekspozycja walutowa.

Zaktadamy w Tabeli 8.1., ze najbardziej uzyteczny instrument inwestycji do
ulokowania kwoty 80.000 GBP na siedem dni to bankowy certyfikat depozytowy,
ktéry przynosi rocznie 10% dochodu. We Frankfurcie, najlepszg alternatywg
inwestycyjng jest lokata na rynku pienieznym, ktéra przynosi 6% rocznie. Dla
1.000.000 USD, ktére bedg dostepne za miesigc od dzisiaj mozemy rozwazyc¢
wykorzystanie instrumentu spoza rynku gotéwkowego (kontrakty futures na stopy
procentowe lub opcje). Zarzadzanie ekspozycjg stop procentowych zostanie

omdéwione w nastepnym, odrebnym punkcie.

Selekcja tych alternatyw inwestycyjnych jest wynikiem analiz, ktore skarbnik
prowadzit po zidentyfikowaniu nadwyzkowych funduszy. Kryteria doboru

instrumentéw zwykle zawieraja;

1) dochodowos$¢ inwestycji: z zasady, powinniSmy rozwazy¢ zarOwno aprecjacje
kapitatu, jak i dochody odsetkowe. Dla inwestycji krétkoterminowych,

bezpieczenstwo i ptynno$¢é mogq sie okazac jednak wazniejszymi kryteriami.

2) ryzyko kredytowe: wiekszos¢ zarzgdow firm nie pozwoli skarbowi podjaé
ryzyka kredytowego w inwestycjach krétkoterminowych. To kryterium moze
zatem ograniczac¢ skarbowi wybor alternatyw.

3) zbywalno$¢: wiekszos¢ zarzadow bedzie wymagato, zeby skarbnik inwestowat

tylko w instrumenty o tatwej zbywalnosci, by zapewni¢ ptynno$¢.

4) rozmiar: denominowanie niektérych instrumentdbw wymaga od firm

inwestowania relatywnie pokaznych kwot.

5) okres: czesto saldo gotébwkowe jest dostepne tylko na krotki okres, podczas
gdy instrumenty bazujg na wyraznie dluzszych okresach wykupu. Skarbnik
musi wtedy zadecydowac, czy warto pozyczac¢ na czesc te okresu, w ktorej

$rodki stang sie potrzebne, a beda niedostepne, gdyz zostaly zainwestowane.
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6) ryzyko kursu walutowego: skarbnik, ktory pragnie unikng¢ ryzyka walutowego,
ma tendencje do preferowania inwestycji w walucie posiadanych nadwyzek

funduszy.

7) ryzyko stopy procentowej: by unikng¢ wptywu zmian cen, skarbnik moze mie¢
pokuse inwestowania w instrumenty o bliskiej dacie wykupu, ktére sg wtedy

przetrzymywane az do tej daty.

8) koszty transakcji: prowizje maklerskie, optaty skarbowe i inne koszty transakcji
redukujg dochdd z inwestycji krotkoterminowych. Nalezy uwzglednic te koszty

w kalkulacjach rentownosci poszczegdlnych instrumentow.

9) otwarto$¢ rynku: koszty i ryzyka wzrosng jesli skarbnik inwestuje na rynkach,
do ktérych ma ograniczony dostep lub na temat ktérych ma zbyt malo

informaciji.

Istniejg dwie podstawowe strategie, ktore skarbnik moze realizowaé przy ocenie
alternatyw inwestycyjnych: strategia biezgca oraz strategia wyznaczonego terminu.
W strategii biezgcej, skarbnik maksymalizuje ptynno$¢ przez inwestowanie na rynku
jednodniowym. Bardziej agresywny skarbnik bedzie usitowat zmaksymalizowac zwrot

na inwestycjach, uzywajgc instrumentéw terminowych o wyzszej rentownosci.

Skarbnik moze réwniez dobierac strategie biezacq lub terminowa, zaleznie od
kwoty dostepnej do zainwestowania oraz denominacji instrumentow. Procedury
uzywane do wyjasnienia tych probleméw sg nazywane procedurg zréwnowazenia

oraz procedurg optymalnego okresu.

Procedura zrownowazenia pomaga odpowiedzie¢ na pytanie, jak wysoki koszt
funduszy moze zosta¢ zaabsorbowany, by moc skorzystac¢ z wyzszej rentownosci
inwestycji. Rozwazmy kwote 80.000 GBP dostepng do zainwestowania na siedem
dni, jak w Tabeli 8.2. Certyfikaty depozytowe sg dostepne w nominatach 50.000 GBP
kazdy. Ich rentowno$¢ wynosi 10% rocznie. Skarbnik ma dwie alternatywy:

a) Zainwestowa¢ 50.000 w certyfikaty depozytowe, przynoszace 10%, oraz
zainwestowa¢ 80.000 - 50.000 = 30.000 GBP w bankowy rachunek
depozytowy, przynoszacy 5%.

Na bazie rocznej, otrzymatby:

(0,1) 50.000 + (0,05) 30.000 = 6.500 GBP
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b) Pozyczy¢ 20.000 GBP, ptacac 15% odsetek i zainwestowa¢ 100.000 GBP w
certyfikaty depozytowe, przynoszace 10%.

Na bazie rocznej, otrzymatby:
(0,1) 100.000 - (0,15) 20.000 = 7.000 GBP.

Zatem, warto jest pozyczy¢ dodatkowe 20.000 GBP i zainwestowa¢ w dwie
jednostki certyfikatbw depozytowych. W punkcie zréwnowazenia:

> X X= 10 x 50.000— 1S5 x (50.000- x)
10C 10C 10C

x=25.000
gdzie x stanowi nadwyzke ponad rowng wielokrotno$¢ certyfikatow depozytowych.

Mozemy zatem skonkludowac, ze jesli mamy do zainwestowania 50.000 + x =
75.000, optaca sie pozyczy¢ dodatkowe fundusze i zainwestowaé w drugg jednostke
certyfikatow depozytowych o nominale 50.000 GBP.

W sprawozdaniu na temat dostepnych funduszy, skarbnik ma dostepne
450.000 DEM od dnia 2 (= jutro) na okres siedmiu dni. Skarbnik zadecydowat, ze
rynek pieniezny bedzie najlepszym instrumentem dla tej inwestycji. Jednakze
minimalny okres dla inwestycji na rynku pienieznym wynosi 30 dni, a $rodki sg
dostepne wytacznie na krétszy okres. Skarbnik dysponuje dwiema alternatywami:

a) fundusze mogg zosta¢ ulokowane na rachunku depozytu bankowego,

przynoszac 2% rocznie,

b) fundusze mogg zosta¢c ulokowane w 30-dniowym depozycie na rynku
pienieznym, przynoszacym 6% rocznie. Poniewaz srodki sg dostepne tylko na
7 dni, skarbnik musi pozyczyc¢ takg samg kwote na okres od dnia 8-go do dnia
30-go i zaptaci¢ od pozyczonej kwoty 8% rocznie.

Kalkulacje zostaly przeprowadzone ponizej. Wynika z nich, ze jesli skarbnik
dysponuje nadwyzkowymi funduszami na wiecej niz 10 dni, wtedy optaca mu sie
zainwestowac $rodki w depozyty rynku pienieznego o dtuzszym okresie. Poniewaz
fundusze sg dostepne tylko na 7 dni, lepiej ulokowa¢ je na rachunku bankowym,
przynoszacym 2% rocznie.
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Procedury wyznaczania optymalnego okresu:

Mamy do dyspozycji 450.000 DEM od jutra na tydzien (czyli tzw. tom-week =

tomorrow for one week), ktére mozemy zainwestowac. Alternatywy inwestycyjne to:

a) 7-dniowy depozyt bankowy o zwrocie 2% rocznie:

10C " 36E

x 450000=17280DEM

b) 30-dniowy depozyt na rynku pienieznym o zwrocie 6% rocznie:
6 30

— X
10C 36t

pomniejszone o koszty 23-dniowej pozyczki za 8% rocznie:

8 23
10C 36t
daje dochdd odsetkowy netto: 2.21940-2.26845=-4905DEM .

x 450000=2.21940DEM

x 450000= 2.26845DEM

W punkcie rownowagi, optymalna liczba dni inwestycji wynosi:

2 X 450000=| 8 30 8 BO-X1 4s0000

100 365 100 365 100 365
DOCHODY ODSETKOWE Z _ DOCHODY ODSETKOW_E Z ODSETKQWE KOSZTY
DEPOZYTU BANKOWEGO - DEPOZYTU RYNKU PIENIEZNEGO - POZYCZKI

x =10dni

Jesli skarbnik dysponuje nadwyzkg funduszy na wiecej niz 10 dni, wtedy optacalne
staje sie ich zainwestowanie w depozyt rynku pienieznego o diuzszym terminie,
nawet jesli na dni stanowigce réznice miedzy okresem dysponowania nadwyzkg

Srodkow a okresem depozytu rynku pienieznego trzeba bedzie zaciggna¢ pozyczke.

Ewidencja takich inwestycji jest z reguty dokonywana w oparciu o odcinki
pokwitowania transakcji, ktére zwykle zawierajg najwazniejsze dane dotyczace
warunkéw, na jakich transakcje przeprowadzono (daty, kwoty, oprocentowania,

waluty, sposoby ptatno$ci itp.). Pokwitowanie transakcji jest wykorzystywane jako:

- potwierdzenie dokonania transakcji,
- podstawowy dokument do zapiséw rachunkowych,

- materiat do raportéw z inwestycji.
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Pokwitowanie transakcji odgrywa rownoczesnie dwie role, gdyz stuzy mechanizmom

kontrolnym, a takze pozwala skarbnikowi monitorowac rezultaty wtasnej pracy.

W celu monitorowania rezultatbw inwestowania, powszechnie stosuje sie
wyliczanie warto$ci inwestycji wedtug ich biezacych cen rynkowych (mark to market).
Ta praktyka jest stosowana z nastepujgcych powodow:

1) dwa cele inwestycji to zarobek na oprocentowaniu i zysk na aprecjacji
kapitatu, stad natychmiastowe odzwierciedlanie zmian wartosci w cenach

rynkowych jest bardzo wazne,

2) dzieki obliczaniu biezgcej wartosci rynkowej, krétkoterminowe straty sg
rbwniez rozpoznawane hatychmiastowo, a ich ponoszenie sygnalizuje

potrzebe zmian w portfelu inwestyciji.

8.4. FINANSOWANIE DEFICYTOW GOTOWKI

Decyzje zwigzane z finansowaniem deficytow gotowkowych stanowig lustrzane
odbicie decyzji o inwestycjach krétkoterminowych, omoéwionych w poprzednim
punkcie. Jak przy zarzgdzaniu inwestycjami, skarb moze przyczyni¢ sie do
zwiekszenia dochodowosci firmy dzieki efektywnym decyzjom dotyczgcym

finansowania, czyli pozyskiwania dodatkowych $rodkéw finansowych z zewnatrz.

Celem decyzji w sprawie finansowania jest zminimalizowanie wszelkich
kosztow finansowania, odpowiednio do zalozen dotyczacych ptynnosci. Skarbnik
musi zachowywa¢ odpowiedni stopien elastyczno$ci oraz musi unika¢ dostarczania
wierzycielom nadmiernego zabezpieczenia dla otrzymanych od nich kredytéw lub
pozyczek.

Inaczej niz w procesie inwestowania, wystepujg dwa odrebne stadia w
zarzadzaniu deficytem finansowym:

1) skarbnik musi sie upewnié, ze dostepne mozliwosci pozyczenia wystarczajg
na pokrycie potrzeb finansowych. Jednakze utrzymywanie zbyt wielu
mozliwosci pozyczkowych prowadzi do ptacenia nadmiernych prowizji za

gotowosé, i dlatego powinno sie tego unikac,

2) gdy potrzeba finansowa powstanie, istniejgce mozliwosci pozyczkowe zostajg

wykorzystane.
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Schemat 8.5Przeghd procesu decyzyjnego finansowania deficytu.

INFORMACJA PODEJMOWANIE DECYZJI INFORMACJA
WEWNETRZNA INWESTYCYJINYCH ZEWNETRZNA
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FUNDUSZY FINANSOWANIA,
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W celu efektywnego zarzgdzania procesem podejmowania decyzji o
finansowaniu deficytu, skarbnik potrzebuje zaréwno informacji wewnetrznych, jak i
wewnetrznych. Musi istnie¢ wystarczajgca ilos¢ informacji wewnetrznych, by
umozliwi¢ skarbnikowi identyfikacje deficytu od strony jego kwoty, lokalizacji, okresu i
waluty. Tego typu informacje sg dostarczane przez preliminarze gotowkowe i
systemy prognozowania. Informacje zewnetrzne sg potrzebne na temat mozliwych
zrodet srodkéw, biezacego kosztu réznych zrédet finansowania oraz prognoz tego
dotyczacych, warunkéw zwigzanych z mozliwymi zrodlami, wymogéw ich
zabezpieczenia oraz podatkowych i rachunkowych regut dotyczacych réznych

instrumentow.

Schemat 8.5. daje przeglad procesu finansowania deficytu. Wewnetrzne zrodta
informacji wpierw okreslajg szacowane deficyty w ukiadzie walutami, lokalizacjg i
okresem. Po drugie, zewnetrzne zrodta dostarczajg informacji o mozliwych zrédtach
finansowania oraz zwigzanych z nimi warunkach i kosztach. Te informacje sg
analizowane przez skarbnika w celu okreslenia najodpowiedniejszych zrédet, jakie

nalezy wykorzysta¢ wraz ze zwigzanymi z nimi kosztami i warunkami.

Po podijeciu decyzji o finansowaniu i przeprowadzeniu samej operacji, operacja
ta musi zostaé odnotowana. Zapisy muszg dostarcza¢ skarbnikowi zwrotng
sprawozdawczo$¢ na temat dziatalnosci finansowej, wszelkich kosztéw zaciggania
pozyczek, zorganizowanych mozliwosci pozyczkowych, ich wykorzystania i

dostepnosci oraz wkasciwosci z punktu widzenia kontroli wewnetrzne;.

Przyktad dziennego sprawozdania z finansowania zostat przedstawiony w
Tabeli 8.4. Jest ono podzielone na czesci, ktére wymieniajg mozliwosci pozyczkowe
uruchomione i wykorzystane, zaciggniete pozyczki wedtug lokalizacji, kwot i walut,
instrumenty, ktére zostaty odnowione, podjete dziatania zabezpieczenia transakcjg
przeciwstawng (hedging) oraz raporty ptatnosci odsetkowych i kapitalowych od

instrumentéw w trakcie wykorzystania.

Jako przyktad podejmowania decyzji w finansowaniu deficytu gotéwkowego,
rozwazymy nastepujacg sytuacje. Preliminarz gotowkowy wskazuje, ze nasza firma
bedzie miata do czynienia z trzema odrebnymi deficytami. Pierwsze dwa deficyty
muszg zostaC pokryte transakcjami pozyczkowymi. Trzeci deficyt wynikajacy z
raportu wskazuje, ze pozyczka 10 milionébw USD, ktéra juz jest w trakcie

wykorzystania, musi zosta¢ odnowiona za miesigc od dzisiaj:
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Tabela 8.2.Dzienne sprawozdanie z deficytu gotéwkowego.

KWOTA | WALUTA OKRES LOKALIZACJA
75.000 GBP od dnia 1 do dnia 30 Londyn
100.000 USD od dnia 1 do dnia 20 Londyn
10.000.000 USD od dnia 30 do dnia 90 Nowy Jork

Nastepnym krokiem jest wybor instrumentu finansowania do wykorzystania przy
dwoch  pierwszych  deficytach. Podstawowe  instrumenty  finansowania

krotkoterminowego moga by¢ uporzgdkowane w cztery kategorie:

- mozliwosci przekroczenia stanu konta (overdraft facilities),

- mozliwosci dyskontowe (discount facilities),

- bankowe pozyczki o statym oprocentowaniu (fixed rate bank loans),

- instrumenty rynku pienieznego, np. papiery komercyjne (commercial

papers, euro-commercial papers).

Najwazniejsze atrybuty tych instrumentow zostaly wymienione w Tabeli 8.3.

Tabela 8.3.Gtowne instrumenty finansowania krotkoterminowego.

MOZLIWOSC PRZEKROCZENIA STANU KONTA:

- krétkoterminowa pozyczka bankowa,

- moze zosta¢ zamowiona z wyprzedzeniem,

- odsetki ptatne w wysoko$ci przekraczajgcej podstawowsg stope bankowg o kilka punktow
procentowych, zaleznie od zdolno$ci kredytowej firmy (np. 4% powyzej stopy bazowej).

MOZLIWOSCI DYSKONTOWE:

- weksle, akcepty bankowe, skrypty dtuzne, polecenia wyptaty,

- oprocentowanie state (przekroczenie stanu konta oprocentowane zmiennie),

- wymogi zabezpieczenia splaty bardziej rygorystyczne niz przy korzystaniu tylko z mozliwosci
przekroczenia stanu konta.

POZYCZKI BANKOWE:

- mogaq by¢ skonstruowane na wiele réznych sposobdw,
- moga mie¢ oprocentowanie state lub zmienne,
- warunki zalezne od finansowej kondycji pozyczkobiorcy.

PAPIERY KOMERCYJNE:

- instrumenty stanowigce przedmiot obrotu na rynku pierwotnym i wtérnym,
- dostepne dla duzych firm o wysokim ratingu kredytowym.
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Tabela 8.4.Dzienny raport z finansowania.

Raport z mozliwosci finansowania (facility report)

DZIALANIE | PARTNER | INSTRUMENT KWOTA | OKRES LACZNY | ZABEZPIECZENIE POWOD
WALUTA KOSZT
Otwarte Bank A Pozyczka 10 min GBP | lipiec 1999 - 12% List gwarancyjny Zastagpienie
bankowa lipiec 2000 debetu B
Zamkniete Bank B Debet na 3 min GBP 1 lipiec 1999 17% Bez Zbyt mato i
rachunku zabezpieczenia drogo
Raport z wykorzystywanego finansowania (drawdown report)
MIEJSCE KWOTA | WYMAGANY | INSTRUMENT | PARTNER OKRES LACZNY KOSZT POWOD
WALUTA OKRES DOSTEPNY
Londyn 75.000 1-30 stycznia Pozyczka Bank EFG | 1-30 stycznia Kapitat
GBP pracujacy
Londyn 100.000 1-20 stycznia Pozyczka Bank HIJ | 1-20 stycznia Kapitat
uUsD pracujacy
Raport z odnowienia zrédet finansowania (roll-over report)
INSTRUMENT PARTNER TRANSZE KWOTA | OKRES LACZNY DATA
WALUTA KOSZT NASTEPNEGO
DZIALANIA
Pozyczka Bank B 10.000.000 USD 1 luty - 30 30 czerwca
bankowa czerwca
Raport z zabezpieczen (hedge report)
DZIALANIE KWOTA | WALUTA OKRES KOSZT POWOD DATA
NASTEPNEGO
DZIALANIA
Trzymiesieczne 10.000.000 USD 1 stycznia - 1 lutego Zabezpieczenie odnowienia 1 luty
futures na czerwiec pozyczki z Banku B,
koniecznego na 1 lutego
Raport z ptatnosci (payments report)
INSTRUMENT PARTNER TRANSZA KWOTA | WALUTA OKRES SZCZEGOLY
PLATNOSCI PLATNOSCI
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Skarbnik musi oceni¢ r6zne alternatywy finansowania i przygotowa¢ swoj plan
finansowy, wybierajgc najodpowiedniejsze alternatywy z tej listy. Kryteria
zastosowane do selekcji tych alternatyw zawierajg taczne koszty zaciggniecia
pozyczek, wymogi zabezpieczenia sptaty oraz elastyczno$¢é warunkéw. Inne czynniki
mogg dotyczy¢ juz uzgodnionych mozliwosci pozyczkowych, szybkosci uzgadniania
nowych mozliwosci, skutkéw dla oceny kredytowej przedsiebiorstwa, handlowy status

instrumentu, zastosowanie $rodkow i dogodnosc.

Korzystajac z tych kryteriow, skarbnik powinien umieé wyselekcjonowaé
instrumenty, ktére najlepiej odpowiadajg potrzebom firmy, zminimalizujg taczne
koszty zaciggniecia pozyczek, nie wymagajg nadmiernych zabezpieczen sptaty oraz

nie ograniczajg elastycznosci skarbnika w reagowaniu na zmiany ptynnosci.

Skarbnik moégtby wyselekcjonowa¢ instrumenty do wykorzystania przez
prowadzenie strategii biezgcej. Jest to ekstremalna strategia, przyjmujgca
krotkoterminowy punkt widzenia. Kazdego dnia, skarbnik dopuszcza do powstania
zadluzenia na rachunkach bankowych. Oczywistg zaletg tej strategii jest to, ze suma
zadluzenia w rachunkach odpowiada dziennym potrzebom pozyczkowym. Giéwng
wadg tej] metody jest wysoki koszt korzystania z debetu na rachunkach oraz

wystawienie sie na ryzyko stopy procentowej.

Skarbnik moze réwniez postepowaé wedlug mniej agresywnej strategii i
prébowac zminimalizowa¢ koszt pozyczania, uzywajgc tanszych, ale zarazem mniej
elastycznych instrumentéw. To podejécie jest nazywane strategig wyznaczonego
okresu. Mozliwe jest takze zastosowanie kombinacji tych dwu strategii. Istniejg dwie
podstawowe procedury decyzyjne do analizy strategii kombinowanej. Sg one
nazywane procedurg zréwnowazenia oraz procedurg optymalnego okresu

pozyczania.

Procedura obliczania kwoty zrbwnowa zenia (break-even procedure)

Rozwazmy pierwszy deficyt 75.000 GBP z raportu dziennego w Tabeli 8.2..
Zatézmy, ze skarbnikowi zostaly dwie alternatywy sfinansowania deficytu:

1) Zadtuzenie (debet) w rachunku na 75.000 GBP, o tacznym koszcie
odsetkowym 15% rocznie.
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2) Zaciggniecie pozyczki na 100.000 GBP oprocentowanej 10% rocznie |
zlozenie nadwyzki Srodkéw w wysokosci 25.000 w depozycie bankowym

oprocentowanym 5% rocznie.
Analiza alternatyw:
1) Debet w rachunku bankowym:

15 30

X x 75.000=92467GBP
10C 36t

2) Pozyczka i depozyt:

20,30 100000 5 . 2

x 25.000=73059GBP
10C 36t 10C 36%

Analiza pokazuje, ze optaca sie zaaranzowa¢ pozyczke 100.000 GBP i
umieéci¢ nadwyzke 25.000 GBP jako depozyt w banku. Koszt mozliwosci debetowej
jest znacznie wiekszy (924,67 GBP) niz roznica (102,74 GBP) miedzy odsetkowym
kosztem pozyczki (833,33 GBP) a dochodami odsetkowymi z depozytu (730,59
GBP). Oczywistym zatozeniem, przyjetym w tej analizie, jest taki sam okres 30 dni

dla pozyczki i depozytu.

W procedurze zréwnowazenia, okreslamy minimalny poziom pozyczek
konieczny, by uczyni¢ strategie pozyczkowg przynajmniej tak mato kosztowng, jak
strategia debetowa.

Niech x = deficyt gotéwkowy do sfinansowania. Wtedy w punkcie zrownowazenia:

15 X 30 X X = 10 X 30 xlOOOOO—iX 30
10C 36E& 10C 36t& 10C

- % (100.000- X)

~

Z czego mozemy otrzymac: x=50.000GBP

Kwota zréwnowazenia wskazuje, ze jesli potrzeby pozyczkowe przekraczajg
50.000 GBP, wtedy korzystnie jest pozyczy¢ 100.000 GBP i umiesci¢ r6znice miedzy
tg kwotg a potrzebami pozyczkowymi w banku jako depozyt.

Procedura obliczania optymalnego okresu deficytu dl a optacalno sci po zyczki

Dalej, rozwazymy drugi deficyt 100.000 USD, ktory musi by¢ sfinansowany od
dzisiaj do dnia 20-tego. Zaktadamy, ze minimalny okres pozyczki wynosi 30 dni.

Skarbnik ma dwie alternatywy:
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a) uzy¢ mozliwosci debetu w rachunku bankowym na 20 dni, przy koszcie 15%

rocznie,

b) zorganizowaé pozyczke 100.000 USD, przy koszcie 10% rocznie, i umiescié¢
otrzymane $rodki jako depozyt w banku na czas, gdy nie sg one potrzebne,
czyli na ostatnie 10 dni 30-dniowego okresu, z odsetkami 5% rocznie.

Procedura optymalnego okresu pozyczania wskazuje minimalng liczbe dni, w
ciggu ktérych pozyczka powinna i tak by¢ nam niezbedna, by zapewnié, ze jej koszty

bedg nizsze niz przy uzyciu debetu w rachunku.
Analiza alternatyw:
1) Debet w rachunku bankowym na 20 dni, po koszcie 15% w skali roku:

15 20
10C 36%

x100.000=82190USD

2) Pozyczka i depozyt:

Aranzacja pozyczki 100.000 USD na minimalny okres 30 dni, przy koszcie 10%
w skali roku. Fundusze nie bedg potrzebne od dnia 21 do dnia 30, a zatem mogg

zostac ulokowane jako depozyt na 5% rocznie. Koszt odsetkowy netto wynosi:

1—O>< 30 xlO0.000—ix 10

10C 36t 10C 36t

x100.000=68490USD

Z powyzszej analizy wynika, ze warto zorganizowa¢ pozyczke na 30 dni i

zainwestowac otrzymane srodki, gdy nie sg potrzebne, na nizszy procent.

Roéwnowazaca liczba dni x (optimal borrowing term) wynosi:

15 x [10 30 5 30-x

— x——x100.000= X - X
100 365 100 365

x100.000
100 365

Z czego otrzymujemy: x=15dni

Jesli srodki sg potrzebne na wiecej niz 15 dni, wtedy korzystnie jest

zaaranzowac pozyczke.
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9. ZARZADZANIE EKSPOZYCJA STOPY PROCENTOWEJ

9.1. SYSTEM ZARZADZANIA EKSPOZYCJA STOPY PROCENTOWEJ

Chociaz skarbnicy korporacji wcigz majg tendencje do koncentrowania sie na
prognozowaniu, monitorowaniu i kontrolowaniu ekspozycji kursu walutowego, sg oni
coraz bardziej Swiadomi znaczenia zarzadzania ekspozycjg stopy procentowej —
pogtebionego wysokimi realnymi stopami odsetkowymi oraz rozwojem nowych
technik  monitorowania i kontrolowania ekspozycji, a takze dzialan

zabezpieczajgcych.

W obliczaniu kosztéw odsetkowych (catkowitego kosztu pozyskania funduszy)
rzeczg niezbedna jest poréwnanie wszystkich kosztéw powigzanych z dang metodg
pozyskiwania $rodkow i rozpatrzenie ich w powigzaniu z, na przykiad okresami
naliczania odsetek od diugu. Wymaga to przygotowania symulacji obliczen, by ustali¢

rzeczywisty koszt alternatywnych metod pozyczania i zabezpieczania.

Nawet przy tej samej nominalnej stopie procentowej, realny koszt dziennych
obcigzen moze by¢ znaczaco inny chocby od zwigzanego z szescioma interwatami w
miesigcu. Przyktadowo, przy nominalnej stopie 13% rocznie, dzienne obcigzenia w
okresie szesciu miesiecy dajg efektywng stope procentowg w wysokosci 13,43%, a w
okresie 12 miesiecy, stope procentowg wynoszacg 13,88% - to jest 88 punktéw
bazowych. Opodatkowanie réwniez moze by¢é waznym czynnikiem, je$li koszty
korzysci zwigzanych z danymi instrumentami sg traktowane dla celéw podatkowych
nie jako czyste odsetki, ale jako prowizje. Skutki mozliwych alternatyw w podatku
dochodowym od firm lub w podatku od wartosci dodanej muszg zostaé
zidentyfikowane i wigczone do probnych kalkulacii.

Ekspozycja stopy procentowe] jest to kwota finansowania lub inwestycji

zagrozona niekorzystnymi zmianami w stopach procentowych, w rezultacie ktorych
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wyzsze stajg sie koszty obstugi dlugu lub obniza sie zwrot na inwestycjach. Ryzyko
to powstaje poniewaz stopy procentowe nie sg w danym okresie catkowicie state.

Zabezpieczenie moze zneutralizowa¢ wptyw niekorzystnych ruchow stop
procentowych na koszty finansowania lub dochody z inwestycji. Oprocentowanie
uczynione statym dzieki zabezpieczeniu niekoniecznie odpowiada biezgcej stopie
rynkowej, ale stanowi rynkowy punkt widzenia na temat przysziej stopy, ktérg mozna
wyprowadzi¢ z krzywej rentownosci dla danej struktury terminowej stép
procentowych.

Zarzadzanie ekspozycjg stopy procentowej przez skarb korporacji wigze sie z
wyborem okre$lonego punktu widzenia na temat stép procentowych i odpowiednim
do tego aranzowaniem okresOw zacigganych lub oferowanych pozyczek oraz dziatan
zabezpieczajgcych wobec istniejgcego lub przewidywanego zaangazowania
finansowego. Najistotniejsze sktadniki systemu zarzadzania ekspozycjg stopy
procentowej to prognozowanie, strategia, instrumenty i techniki oraz

sprawozdawczosc.

Schemat 9.1System zatglzania ekspozygjstopy procentowej

PROGNOZOWANI STRATEGIA INSTRUMENTY SPRAWOZDAWCZOSC
Przewidywanie Petne Oprocentowanie state
poziomoéw zabezpieczenie Kontra zmienne
inwestycji oraz  |— 7y
potrzeb
finansowania Forward forwards
Klauzule specjalne
Polityka NIE Futures finansowe Ocenairaport z
sto . > > efektywnosci
B rocenrt)c))/we' ROBIC kos);t/\cl)we'
proce ] NIC Future rate agreements ]
firmv zastosowanvch
(FRA)
Prognozy v Opcje stép procentowych
stop Selektywne ||
procentowych zabezpieczenie Opcje na futures
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9.1.1. PROGNOZOWANIE | STRATEGIA

Jako czes¢ procesu preliminowania lub planowania kréotkoterminowego, firmy
powinny prognozowac¢ koszty i wplywy odsetkowe na okres od roku do dwéch, w
oparciu o przewidywane poziomy zaciggania pozyczek i inwestowania, proporcje
pozyczek 1 inwestycji juz istniejgcych o statej stopie procentowej oraz o
przewidywane ksztattowanie sie stopy procentowej w danym okresie. Prognoza
oparta na istniejgcym oprocentowaniu lub bardziej precyzyjnie, na rynkowych
oczekiwaniach co do stop procentowych, ktore juz ujeto w krzywej rentownosci,
powinna zosta¢ sformutowana jako przypadek bazowy.

Gdy majg miejsce lub sg przewidywane powazne pozyczki lub inwestycje
dlugoterminowe, moze sie okaza¢ konieczne wykorzystanie bardziej
diugookresowego spojrzenia na stopy procentowe. Wiele firm nie potrafi
zidentyfikowa¢ wiodgcych elementéw swoich potrzeb finansowania kapitatu
pracujgcego, ktére w swej istocie majg charakter potrzeb Srednio- lub
diugoterminowych, przez co stanowig podioze dla powstania réznych wariantéw

ekspozycji stopy procentowej.

W trakcie definiowania polityki korporacji dotyczacej ryzyka stopy procentowej,
wyzszy szczebel kierowniczy powinien okresli¢é poziomy kompetencji i limity dla
personelu skarbu, akceptowane instrumenty finansowe, odpowiedni horyzont
czasowy dla zarzgdzania stopg procentowg oraz wybory miedzy ryzykiem i nagroda.
W tworzeniu tej polityki, zarzad powinien uzgodni¢ wlasciwg strategie, biorgc pod
uwage czynniki oddziatywujgce na firme, takie jak wrazliwosé relacji kosztéw do
dochoddéw odsetkowych oraz dziatania konkurencji. Je$li firma zachowuje sie bardzo
defensywnie, i pozgda pewno$ci, strategia moze zawiera¢ peine zabezpieczenie, ale
z reguly uwzglednia ona wybrane zabezpieczenia, oparte na opinii dotyczacej stép
procentowych.

9.1.2. INSTRUMENTY

Tradycyjne techniki zwigzane z ekspozycjg stopy procentowej sprowadzajg sie
do wyboru miedzy stalym a zmiennym oprocentowaniem nowych pozyczek oraz
powigzanym z tym wyborem okresu korekt w pozyczkach o zmiennym
oprocentowaniu, stanowigcym uzyteczne narzedzie podbudowy opinii 0 stopach
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procentowych, a takze do stosowania transakcji terminowych dla ustabilizowania

oprocentowania przysztych pozyczek i inwestyciji.

Na przyktad skarbnik korporacji, ktory chce pozyczy¢ na trzy miesigce, ale
dopiero za trzy miesigce, i spodziewa sie wzrostu oprocentowania w wiekszym
stopniu niz stopa zastosowana w krzywej rentownosci, zaciggnatby pozyczke na
sze$S¢ miesiecy i zainwestowat uzyskane srodki na trzy miesigce, blokujac wysokosé
oprocentowania przysziej pozyczki na poziomie biezgcego oprocentowania pozyczek
szesciomiesiecznych. Zostatoby to skorygowane o réznice miedzy oprocentowaniem
zaciggnietej pozyczki szesciomiesiecznej, a oprocentowaniem pozyczki udzielonej na

pierwsze trzy miesigce.

Ta procedura powoduje zbedne wykorzystanie linii kredytowej, czesto ma
niechciane konsekwencje dla bilansu oraz obcigza firme calg rozpietoscig miedzy
oprocentowaniem pozyczki zaciggnietej i pozyczki udzielonej. Przy catej szerokiej
gamie instrumentéw zarzadzania stopg procentowg obecnie dostepnych za

posrednictwem gietd, brokerow lub bankéw, mozna tych niedogodnosci uniknag.

Gtowne techniki zarzgdzania stopg procentowg to klauzule specjalne (special
clauses), swapy (wymiany) stop procentowych (interest rate swaps), kontrakty
financial futures (financial futures contracts), future rate agreements (FRAS), opcje na

stopy procentowe (interest rate options) oraz opcje na futures (options on futures).

Klauzule specjalne mogg by¢ zawarte w umowach pozyczek o zmiennym
oprocentowaniu, dla zapewnienia elastycznosci. Gorny limit, powyzej ktérego stopa
procentowa nie moze wzrosngé, zwana czapkg lub pokrywg (a cap), moze zostac
ustalona albo samodzielnie, albo jako tak zwany kotnierzyk (collar), bedacy
potaczeniem cap z limitem, ponizej ktérego stopa procentowa nie moze spasé (floor).
Klauzule skylock lub droplock umozliwiajg pozyczkobiorcy zamiane zmiennego
oprocentowania na state, jezeli stopy stanowigce limity zostang osiggniete. Banki
czesto zabezpieczajg te dodatkowe klauzule przez agio (optate odpowiadajgcg
premii opcyjnej) od stdép procentowych. Z tego wzgledu wazne jest, by oszacowaé
efektywnosé ich kosztow.

Organizator swapu stopy procentowej moze przeksztalci¢é uzyskang od
dostawcy duzg kwote o stalym oprocentowaniu, tworzgc dla wiekszej liczby

odbiorcow statego oprocentowania relatywnie mate pakiety o wartosci od 500.000
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GBP w gére. Dostawca statego oprocentowania dysponuje dostepem do tanich
Srodkdbw o0 statym oprocentowaniu niedostepnych ogélnie na rynku, ale moze
potrzebowac finansowania o zmiennej stopie procentowej i moze zamieni¢ sie na
korzystng pozyczke o zmiennym oprocentowaniu, by uzyska¢ niskie zmienne

oprocentowanie.

Skorzystanie ze swapOw stOp procentowych jest decyzjg strategiczng, opartg
na wizji ruchéw stép procentowych w okresie kilku lat lub na potrzebie zamrozenia
poziomu oprocentowania, cho¢by w zwigzku z finansowaniem projektow (project
financing). Zaaranzowane typowo z wykorzystaniem brokera lub banku, swapy stop
procentowych zwykle odnoszg sie do finansowania o dluzszym terminie, siegajgcym
kilku lat.

Kontrakt financial futures jest umowg zakupu lub sprzedazy standardowej
ilosci  specyficznego instrumentu  finansowego, na przyklad depozytu
trzymiesiecznego, w dniu okre$lonym z wyprzedzeniem i po cenie uzgodnionej
miedzy stronami za posrednictwem zorganizowanej gietdy. Skarbnik korporaciji
kupuje kontrakty futures dla zagwarantowania konkretnego oprocentowania przysziej
inwestycji. Strata na oprocentowaniu mozliwym do uzyskania z inwestycji jest
kompensowana dochodami ze sprzedazy kontraktéw. Poniewaz tytut do instrumentu
nie przechodzi na nabywce do chwili dostawy, kontrakty financial futures nie
reprezentujg aktywow ani zobowigzan. Financial futures sg zatem uzyteczng
technikg zabezpieczania lub monitorowania stép procentowych.

Financial futures, ktérymi handluje sie na London International Financial
Futures Exchange (LIFFE) obejmujg kontrakty na 3-miesieczng stope procentowg w
GBP, 20-letnie obligacje rzadowe, 3-miesieczng stope procentowg w eurodolarach
oraz obligacje skarbu USA. Podobnymi instrumentami handluje sie rowniez na innych
Swiatowych gietdach, z ktérych najwieksze i o najwiekszej ptynnosci to Chicago
Board of Trade oraz International Monetary Market, bedacy czescig Chicago
Mercantile Exchane. Financial Futures mogg stanowi¢ wiasciwe zabezpieczenie tylko
wtedy, gdy instrument i okres jest taki sam na rynku gotéwkowym i futures, jesli
wymagana data jest datg kontraktu futures oraz jesli warto$¢ potrzebnego
zabezpieczenia za pomocg futures odpowiada wartosci wielokrotnosci kontraktow
futures. W innym wypadku, uzyskana efektywna stopa oprocentowania bedzie

zawierata element nieprzewidywalnosci. Istotna niepewno$¢ wynika z réznicy miedzy
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ceng na rynku gotowkowym a ceng futures, odzwierciedlajgcej ksztatt krzywej
rentownosci. O ile ta rdéznica, znana jako baza, zmniejsza sie do zera wraz z
nadejéciem daty realizacji kontraktu futures, podlega ona zmianom wraz ze zmiang,

krzywej rentownosci.

Korzystajgc z futures, zabezpieczajgcy zamienia ryzyko ceny gotoéwkowej na
ryzyko bazy, i moze w momencie zamkniecia kontraktu futures stwierdzi¢, ze
zabezpieczenie nie byto w peini efektywne. Z punktu widzenia skarbnika korporaciji,
gtébwne wady korzystania z financial futures to wspomniane ryzyko bazy i implikacje
dla przeptywdw pienieznych codziennego weryfikowania rynkowej pozycji futures
(mark to market). Ten wymog czyni zabezpieczenie trudnym do monitorowania i
administrowania. Jednakze ptynny rynek stworzony przez wymiany dostarcza
elastycznosci w zamykaniu pozycji w dowolnym momencie. Jest to lepsze, niz
procedury terminowych stop procentowych, gdzie skarbnicy sg zaktadnikami swoich

pierwotnych decyzji.

Future rates agreement (FRA), zwany takze forward rate agreement, ustala
gwarantowane oprocentowanie pozyczki lub depozytu, poczynajgc od konkretnej
daty na ustalony okres. Kontrakt jest zwykle zawierany miedzy bankiem a klientem
instytucjonalnym, chociaz rynek miedzybankowy rowniez istnieje. Instytucja ma
zwykle swobode w organizowaniu podstawowej pozyczki tam, gdzie moze uzyskaé

najlepsze oprocentowanie.

Rozliczenie FRA odbywa sie za pomocg transferu gotéwkowego miedzy
klientem i bankiem w poczatkowym dniu pozyczki lub depozytu. Kwota stanowi
zdyskontowang wartos¢ réznicy miedzy odsetkami ptatnymi lub otrzymanymi przy
ustalonej stopie procentowej a referencyjng stopg procentowag, takg jak LIBOR z
godziny 11.00.

Optata od FRA jest zwykle pobierana jako korekta do gwarantowanego
oprocentowania, bez ptatnosci gotowkowej przy rozpoczeciu umowy. Korzysci z FRA
lezg w mozliwosci uzyskania instrumentu uksztalttowanego na miare potrzeb z
precyzyjnie okreslonym oprocentowaniem oraz w jej administracyjnej prostocie.
Relatywne koszty i korzysci z FRA oraz z financial futures powinny by¢ odrebnie
rozwazone dla kazdego konkretnego przypadku.
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Opcje na stop e procentow g dajg nabywcy opcji prawo, ale nie narzucajg
obowigzku, zakupu (call) lub sprzedazy (sell) podstawowego depozytu lub innego
instrumentu po uzgodnionej stopie procentowej, w okreslonym dniu lub przed nim.

Opcje mogg obejmowac instrumenty podstawowe lub kontrakty futures.

Dostepne opcje na stopy procentowe, bedace przedmiotem handlu gietdowego,
obejmujg kontrakty na trzymiesieczne depozyty eurodolarowe Philadelphia Stock
Exchange, oraz opcje London Stock Exchange na krotkoterminowe papiery rzgdowe.
Pewna liczba bankéw handluje na wolnym rynku specjalnie dostosowanymi opcjami,
gtébwnie w USD i GBP.

Opcje sg uzyteczne, gdy zapotrzebowanie na podstawowg pozyczke lub
depozyt nie jest przesgdzone, ale gdy poszukiwana jest gwarantowana wysokos$¢
oprocentowania, na przyktad by osiggna¢ zatlozone w preliminarzu oprocentowanie
inwestycji, przy niepewnym poziomie inwestycji z powodu nieprzewidywalnosSci
przeptywow pienieznych. Jednakze trzeba braé¢ pod uwage zar6bwno zwrot z
potencjalnej inwestycji, jak i wpltyw zaptaconej prowizji opcyjnej na zredukowanie
zwrotu z istniejgcych inwestycji, jesli nowa inwestycja nie zostanie dokonana, a przez

to opcja wygasnie bezuzytecznie.

Przed wykorzystaniem opcji, skarbnicy powinni przeprowadzi¢ ostrozng analize
wariantowg (co-jes$li) tacznych kosztow lub dochoddéw odsetkowych dla zakresu
mozliwych stép procentowych. W dodatku, opcje muszg by¢ monitorowane w cigglty
sposOb, poniewaz w okresie ich dziatania, mozliwos¢ ich dochodowego

zrealizowania pojawia sie ograniczong liczbe razy.

Opcje na futures sg wariantem opcji, w ktorej instrument podstawowy to
kontrakt terminowy, a nie depozyt. LIFFE wprowadzit ostatnio opcje na
trzymiesieczne eurodolarowe kontrakty terminowe, ktéra daje mozliwosc
zrealizowania opcji przy dochodowej okazji, z jednoczesnym zachowaniem
zabezpieczenia. Alternatywa sprzedania opcji i zawarcia osobnej transakcji
zabezpieczajgcej rowniez powinna zosta¢ poddana ocenie, chociaz zabezpieczenie
Z uzyciem takiej opcji jest trudniejsze do zarzadzania, poniewaz korzystajacy jest
nadal wystawiony na ryzyko bazowe.

Opcje mogg by¢ kupowane i sprzedawane jako czes$¢ wiekszej strategii operaciji

finansowych, wiaczajgc pozycje w réznych instrumentach finansowych, na réznych
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gieldach oraz potencjalne pozycje na rynku pozagieldowym (OTC), a takze

utrzymywane w bedacych przedmiotem obrotu opcjach.

Warto$¢ wszystkich pozycji trzeba wycenia¢ wedtug biezacej wartosci rynkowej
(mark to market) i wyniki powinny by¢ poréwnywane z saldem na rachunku sum
przejéciowych dla premii opcyjnych. Niezrealizowane straty powinny by¢ w kazdym
przypadku stwierdzone, a niezrealizowane zyski powinny zwykle réwniez zostaé

ujete w rachunku zyskow i strat, odpowiednio z ich pojawieniem sie.

Ze szczeglOlng uwagg trzeba podejs¢ do stwierdzenia niezrealizowanych
zyskéw na pozagietdowym rynku opcji (OTC). W takich przypadkach, nalezy sie
rozeznac¢ w jakim stopniu rynek podstawowy dla danej opcji wykazuje ptynnos¢ dla
poszczegllnych dat waznosci opcji i ich ceny realizacji. Réwnie dobrze moze sie
zdarzy¢, ze brak ptynnosci pewnych opcji z rynku OTC przyczyni sie do op6znienia
dochodu z premii opcyjnej.

9.1.3. SPRAWOZDAWCZOSC

Ostatnim etapem w procesie zarzgdzania stopg procentowg jest sprawozdanie i
przeglad podjetych decyzji. Skuteczno$é przegladu =zalezy od prawidiowej
dokumentacji prognoz stop procentowych, ksztattu ogodlnej polityki oraz decyzji jg
realizujgcych. Dokumentacja taka zawiera zapis przyczyn wyboru okresu, na jaki
zaciggnieto pozyczke lub jg udzielono oraz archiwizowane arkusze robocze z
kalkulacjami przeprowadzonymi dla dokonania wyboru jednego instrumentu po
poréwnaniu go z innymi. Kalkulacje moga, na przyktad uzasadnia¢ preferowanie FRA
wzgledem financial future. W dokumentacji powinny sie znalez¢ takze notowania

instrumentéw rzeczywiscie uzyskane, by mozna je poréwnac z oczekiwanymi.

Skomputeryzowane centrum robocze skarbu moze pomdéc w stworzeniu
ujednoliconych metod kalkulacji oraz moze przechowywac zapisy rozwazanych
alternatyw i zawartych transakcji, z modutem sprawozdawczym pozwalajgcym
generowac¢ dzienne, tygodniowe i miesieczne raporty, 0 stopniu zagregowania
zgodnym z przeznaczeniem raportu. Taki zestaw sprawozdawczy powinien zawieraé
przeglad zyskow i strat z wykorzystania instrumentow zarzgdzania ekspozycjg i
zabezpieczen az do chwili obecnej, gdzie korzysci z dziatarh zabezpieczajacych sg
weryfikowane na tle zabezpieczanej pozycji. Odpowiedni proces weryfikacyjny
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umozliwia formalng ocene efektywnosci skarbu w zarzgdzaniu ekspozycjg stopy

procentowe;.

9.2. POWODY ZARZADZANIA EKSPOZYCJA STOPY PROCENTOWEJ

Przez dziesieciolecia szybkiego wzrostu gospodarczego, korporacje
przemystowe zwykty pozyczaé srodki o statym oprocentowaniu na diugi okres i tylko
relatywnie niewielkg cze8¢ pozycji bilansowych finansowaty zadluzeniem
krotkoterminowym. Co wazniejsze, nikta czes¢ pozycji bilansowych byta inwestowana
w pltynne papiery wartosciowe. Zwykle, pozyczone $rodki moglty byé bardziej

dochodowo zainwestowane w dziatalno$¢ produkcyjng (operacyjna).

W latach 1980-tych, wzrost gospodarczy w wielu gateziach przemystu zostat
znaczaco spowolniony lub zanikt. Korporacje zaczety utrzymywac znaczng czesé
swoich pozycji bilansowych w aktywach finansowych. Ze wzgledu na sekurytyzacje,
korporacje zaczety w wiekszym niz w poprzednich dekadach stopniu wykorzystywacé
dlug krétkoterminowy. Z tego wzgledu, bilanse wiodacych korporacji zaczely

przypominac bardziej bilanse bankéw komercyjnych.

W krajach o regulowanych stopach procentowych i wysokiej inflacji (jak chocby
w Finlandii, do chwili podporzadkowania polityki pienieznej Europejskiemu Bankowi
Centralnemu od poczatku 1999 roku), potrzeba zarzadzania ekspozycjg stopy
procentowej byla bardzo ograniczona. Kryzys z sierpnia 1986 roku dat wielu

korporacjom identyczng nauczke jak bankom.

Tabela 9.1.Pozycje bilansowe korporacji przemystowej szczégdlarazone na ryzyko stopy

procentowe;j
AKTYWA PASYWA
Gotéwka w bankach 200 Zobowigzania biezgce 300
Ptynne papiery warto$ciowe 400 Zadtuzenie krotkoterminowe 400
Naleznosci 300 Zadtuzenie dlugoterminowe 500
Zapasy 500
Aktywa trwate 600 Kapitat akcyjny 800
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9.3. PRZYKLAD ZARZADZANIA EKSPOZYCJA STOPY PROCENTOWEJ W
FIRMIE BUDOWLANEJ

Zatbzmy, ze dzi$ jest 1 listopada 2000 roku. Jaki$ czas temu, nasza firma
otrzymata kontrakt na budowe, ktéra jest obecnie w trakcie realizacji. Koszty
akumulujg sie jako funkcja czasu i finansujemy prace pozyczkami 0 zmiennym
oprocentowaniu z naszego banku. Ptacimy premie 1% ponad obowigzujgce
oprocentowanie trzymiesiecznych certyfikatow depozytowych (CD). Na przyktad gdy
oprocentowanie CD wynosi 12%, nasz koszt funduszy wynosi 13%.

Odpowiednio do naszego preliminarza gotowkowego, na dzien 15 grudnia 2000
roku musimy pozyczy¢ 30 min USD na nastepne trzy miesigce, by sfinansowaé
postepy budowy. Wraz z tymi postepami, pojawi sie potrzeba zaangazowania
dodatkowych funduszy. Z tego wzgledu, na dzien 15 marca kolejnego roku,
bedziemy potrzebowali pozyczyé 40 min USD na nastepne trzy miesigce, by odnowié
pozyczke z 15 grudnia i pokry¢ przyrost kosztow przedsiewziecia. Wreszcie, na dzien
15 czerwca 2001 roku, bedziemy musieli pozyczy¢ 50 min USD na trzy miesigce, aby
odnowic istniejgce pozyczki i pokry¢ pozostate dodatkowe koszty, ktére narosng w

okresie od czerwca do wrzes$nia.

Konstrukcja bedzie ukoniczona i przekazana do 15 wrzesnia. Cena kontraktowa
zostanie nam zaptacona tego samego dnia. Wtedy tez sptacimy pozyczone 50 min
USD. W dniach odnowienia i sptaty pozyczek, prognozowany bilans naszej firmy
bedzie wygladat nastepujaco:

Bilans prognozowany na 15 grudnia 2000 roku (w min USD)

Prace w trakcie 30 Zadtuzenie krétkoterminowe 30

Bilans prognozowany na 15 marca 2001 roku (w min USD)

Prace w trakcie 40 Zadtuzenie krétkoterminowe 40

Bilans prognozowany na 15 czerwca 2001 roku (w min USD)

Prace w trakcie 50 Zadtuzenie krétkoterminowe 50

Bilans prognozowany na 15 wrze$nia 2001 roku (w min USD)

Prace w trakcie - Zadtuzenie krétkoterminowe

161




Stopa procentowa jest stata dla kazdego trzymiesiecznego okresu w
odpowiedniej dacie odnowienia, na przyktad na 15 grudnia dla pozyczki 30 min USD,
na 15 marca dla pozyczki 40 min USD oraz na 15 czerwca dla pozyczki 50 min USD.
Obawiamy sie, ze stopy procentowe mogg péjs¢ w gore miedzy dniem dzisiejszym a
datami odnowienia pozyczek. Kontrakt zostat przyznany po ustalonej cenie. Nasze
szacunki kosztu byty oparte na zatozeniu, ze koszty odsetkowe nie powinny w zaden

sposOb przekroczy¢ 14%. Obecnie ptacimy odsetki w wysokosci okoto 13%.

By pokry¢ naszg ekspozycje stopy procentowej, planujemy zabezpieczenie za
pomocg terminowych kontraktéw na stope procentowa. Kontrakty, ktére majg by¢
zastosowane do zabezpieczenia, to 90-dniowe futures na certyfikaty depozytowe o
wartosci 1.000.000 USD kazdy.

Obecne ceny futures i wynikajgce z nich oprocentowanie na rynkach futures
wygladajg jak ponizej:

DATA KONTRAKTU CENA FUTURES OPROCENTOWANIE
Grudzien 17 88,24 100 — 88,24 = 11,76%
Marzec 15 88,20 100 — 88,20 = 11,80%
Czerwiec 15 87,95 100 - 87,95 = 12,05%

Decydujemy sie dokonac¢ krotkiej sprzedazy 30 kontraktow 15 grudnia, 40
kontraktow 15 marca i 50 kontraktow 15 czerwca, o hipotetycznej wartosci 1.000.000
USD kazdy. Krbotka sprzedaz oznacza, ze sprzedajemy cos, czego obecnie nie
posiadamy. Mamy nadzieje moc odkupi¢ kontrakty po nizszej cenie, jesli stopy

procentowe wzrosng. By rozliczy¢ te transakcje, musimy zakupic:

a) 30 kontraktéw na 15 grudnia przed 15 grudnia,
b) 40 kontraktéw na 15 marca przed 15 marca, oraz
c) 50 kontraktow na 15 czerwca przed 15 czerwca.

Mozemy okre$li¢ date, kiedy dokonamy zakupu. Zalezy ona od naszych przewidywan

dotyczacych ruchow stop procentowych.

Gdy nadchodzi 15 grudnia, stwierdzamy Zze stopa procentowa rynku futures
stosowana do kontraktéw na 15 grudnia wzrosta do 11,96%. Mozemy zatem kupi¢ 30
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kontraktow na 15 grudnia po cenie 100 — 11,96 = 88,04 i zrealizowa¢ zyski

Wynoszgce:

8824-8804) 3 | 1000000x30-15000USD
10C 12

Poniewaz O'—le 3 x 1.000.000= 25USD, gdzie:
10C 12

warto$¢ hipotetyczna instrumentu = 1.000.000 USD,
okres = 3 miesigce = 3/12 roku,
dla kazdej 1/100 procenta, odsetki = 25 USD

mozna to samo obliczy¢ jako:

©88,24—-8804) x100x 30x 25=15.000USD

Oprocentowanie na rynku gotéwkowym dla 90-dniowych certyfikatow
depozytowych wynosi 12,05% na 15 grudnia. Oprocentowanie zaciggnietej przez nas
pozyczki 30 min USD bedzie zatem ustalone na 13,05%. Wydatki odsetkowe za trzy
miesigce wyniosg 978.750 USD i mozemy wykorzysta¢ dochody z transakcji futures
na zredukowanie kosztow odsetkowych. Oprocentowanie po zmniejszeniu o zyski z

transakcji futures wynosi 12,85%.

978750USD-15.000USD=963750USD

963750= % x 3 + 30.000000
10C 12

x=1285%

Cena futures krotko przed 15 marca wynosi 85,92. Mozemy zatem kupic
potrzebne 40 kontraktow, by zlikwidowaé naszg pozycje po cenie 85,92 i zrealizowacé

zyski w wysokosci:

8820-8592) 3 | 10000x40=228000USD
10C 12

lub

88,20—-8592) x100x 40x 25=228000USD

Stopa procentowa na rynku gotéwkowym na 15 marca wynosi 14,05 % i z

marzg 1%, oprocentowanie naszej pozyczki zaciggnietej na 40 min USD zostanie
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ustalone w wysokosci 15%. Wydatki odsetkowe za trzy miesigce wyniosg 1.505.000
USD. Po odjeciu dochodu z transakcji futures, efektywna stopa procentowa wyniesie
12,77%.

1.505000USD-228000USD=1.277.000USD
y 3
1.277.000=—- x — x 40.000.000
10C 12

y=1277%

Wreszcie, gdy nadchodzi 15 czerwca, stwierdzamy, ze mozemy kupi¢ 50

kontraktow futures na 15 czerwca za 86,23 i osiggng¢ zysk:

B795-8629 3 1000000 50= 215000USD
10C 12

lub

B8795-86,23) x100x 50x 25=215000USD

Oprocentowanie  90-dniowych  certyfikatow depozytowych na rynku
gotobwkowym na 15 czerwca wynosi 14,80%, wliczajgc naszg marze. Nie
zabezpieczony koszt odsetkowy pozyczki 50 min USD wynosi zatem 1.850.000 USD.
Po odjeciu zysku z transakcji futures, efektywna zabezpieczona stopa procentowa

zostanie zredukowana do 13,08%

1.850000USD- 215000USD=1.635000USD

1635000= -2 x 3 + 50000000
10C 12

z=1308%

Jest oczywiste, ze w tym przyktadzie wiasciwie oceniliSmy zmiany stop
procentowych i przyjeliSmy prawidtowg strategie zabezpieczen. Jednakze moglismy
sie pomyli¢ w naszych zatozeniach co do rosngcych stop procentowych. Jezeli stopy
znaczaco by spadly, stracilibySmy okazje zyskania na nizszym oprocentowaniu

pozyczek.
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9.4. TECHNIKI ZABEZPIECZANIA | RACHUNKOWOSC SKARBOWA
9.4.1. ZAKUP KONTRAKTOW FUTURES DLA ZYSKANIA NA SPADKU STOP PROCENTOWYCH

Zakladamy, ze dzi§ jest 1 wrze$nia 2000 roku. Preliminarz budzetowy,
przygotowany pare dni temu, wykazuje deficyt 100 min USD na okres sze$ciu
miesiecy. Pokrywamy deficyt emisjg instrumentow rynku pienieznego na sume 100
min USD o dacie wykupu (zapadalnosci) za 6 miesiecy i oprocentowaniu 11%
rocznie. Oczekujemy spadku stop procentowych w okresie pozyczki i chcielibysmy
zyska¢ na tym spadku. Decydujemy sie zabezpieczy¢ przed ryzykiem, zakupujac
trzymiesieczne kontrakty futures na bony skarbowe na 15 grudnia o nominale
1.000.000 USD kazdy.

90-dniowe kontrakty futures na bony skarbowe na 15 grudnia sg dzis
sprzedawane po cenie 89,19, czyli z oprocentowaniem 100 — 89,19 = 10,81%.
Kupujemy 200 kontraktéw, poniewaz wymagalnos¢ kontraktéw wynosi 3 miesigce, a
termin splaty naszej pozyczki 6 miesiecy. By uczyni¢ sume odsetek od kontraktéw
futures w przyblizeniu réwng sumie odsetek od pozyczki, liczba kontraktéw futures
musi by¢é dwukrotnie wyzsza od liczby instrumentow pozyczkowych, ktore
wyemitowaliSmy, zaktadajgc ze hipotetyczna warto$¢ kontraktu jest rowna wartosci

instrumentu.

Stopy procentowe w okresie wrzesien-listopad ulegly obnizeniu, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. 1 listopada 2000 roku, 90-dniowe kontrakty futures na bony
skarbowe na 15 grudnia sg sprzedawane po 89,81, czyli z oprocentowaniem 100 —
89,81 = 10,19. Sprzedajemy wszystkie 200 kontraktow. Rezultaty naszych operaciji
na rynkach gotéwkowym i futures sg nastepujace:

DATA RYNEK GOTOWKOWY RYNEK FUTURES

1 wrzednia |Emisja instrumentéw na 100 min | Zakup 200 90-dniowych kontraktéw futures na
USD za 11% bony skarbowe na 15 grudnia po 89,19
(1.000.000 USD na kontrakt)

1 grudnia Stopa procentowa spadta do | Sprzedaz 200 90-dniowych kontraktéw futures
10,47% na bony skarbowe na 15 grudnia po 89,81
(stopa procentowa 10,19%)

Kosz}) odsetkowy:  5.500.000 | Zyski z futures: 312.500 USD?
uUsD
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11 6
Y Poniewaz: —— x — x 100x 1.000000= 5.500000USD.

100 12
» o .. (8981-8919) 3
Poniewaz: ———————~ x — x 200x 1.000.000= 312500USD.
100 12

Efektywny koszt pozyczki stanowi réznice miedzy odsetkami do zaptaty, a

zyskiem z transakciji futures:
5.500.000 USD - 312.500 USD = 5.187.500 USD.

Ten koszt odpowiada oprocentowaniu 10,375% w skali rocznej. Udato nam sie
obnizy¢ koszt funduszy, poniewaz przyjeliSmy wilasciwe zatlozenie na temat
ksztaltowania sie stop procentowych oraz skutecznie zabezpieczyliSmy kontraktami
futures na stope procentowg. Gdyby wystgpit wzrost stép procentowych, lepszy
wynik kohcowy osiggnelibysmy oczywiscie bez zabezpieczenia.

9.4.2. ZAKUP KONTRAKTOW FUTURES DLA ZABEZPIECZENIA BIEZACYCH ZYSKOW Z
INWESTYCJI

Zaktadamy, ze dzi$ jest 1 maja 2000 roku. Ostatnio przygotowany preliminarz
gotowkowy wykazuje, ze nasza firma bedzie posiadata nadwyzke gotowki w
wysokos$ci 1.000.000 GBP od 15 sierpnia do 15 listopada. Planujemy zainwestowac
nadwyzke w certyfikaty depozytowe, ktére obecnie przynoszg 11% rocznie.
Obawiamy sie, ze stopy procentowe mogg spas¢ pomiedzy dzis a 15 sierpnia i
rozwazamy zabezpieczenie zysku za pomocg kontraktow terminowych na stope
procentowa.

Obecnie, 90-dniowy kontrakt futures na 15 wrzesnia o hipotetycznej wartosci
500.000 GBP jest sprzedawany po cenie 90,00. Zabezpieczamy naszg pozycje,
zakupujgc dwa kontrakty 90-dniowe na 15 wrzesnia. 15 sierpnia, gdy nasza firma
otrzymuje nadwyzke gotéwki w wysokosci 1.000.000 GBP i inwestuje jg w certyfikaty
depozytowe, oprocentowanie tych certyfikatow spadio do 10%. Kontrakt futures na
15 wrzeénia jest sprzedawany po 90,50. Sprzedajemy dwa kontrakty i realizujemy
zysk. Wyniki operacji na rynku gotbwkowym i terminowym sg nastepujace:
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DATA RYNEK GOTOWKOWY RYNEK FUTURES

1 maja Bez transakciji. Zakup 15 kontraktow na  stope
procentowg na 2 wrze$nia o kwocie
500.000 GBP kazdy po 90,00.

15 sierpnia Uzyskanie nadwyzki 1.000.000 GBP i|Sprzedaz 15 kontraktéw na stope
zainwestowanie jej w 90-dniowe CD | procentowg na 2 wrzes$nia po 90,50.
za 10% rocznie.

Odsetki z depozytu: 25.000 USD" Zysk: 1250 USD?

be . 10 3
Poniewaz: — x — x 1.000000= 25.000GBP.
100 12

(9050-9000) 3
X

% Poniewaz: — x 2x500000=1.250GBP.
100 12

Efektywny dochdd z inwestycji jest sumg uzyskanych odsetek i zysku z

transakcji terminowej:
25.000 GBP + 1.250 GBP = 26.250 GBP.

Odpowiada to odsetkom rocznym w wysokosci 10,5%. Ponownie wiasciwie
oceniliSmy zmiany stop procentowych i potrafiliSmy poprawi¢ zwrot na inwestyciji
uzyskany na rynku gotowkowym. Jednakze gdyby stopy procentowe zmienily sie w
przeciwnym kierunku (wzrosty), transakcja terminowa pozbawitaby nas korzy$ci ze

wzrostu oprocentowania certyfikatow depozytowych.

9.4.3. SPRZEDAZ KONTRAKTOW FUTURES DLA ZABEZPIECZENIA PRZED RYZYKIEM WZROSTU

STOP PROCENTOWYCH

Zatozmy, ze dzi$ jest 1 czerwca 2000 roku. Nasza firma finansuje obecnie
krotkoterminowy deficyt gotowkowy 10.000.000 GBP za pomocg 180-dniowego
instrumentu pozyczkowego, o kosztach odsetkowych 10,25% rocznie. Instrument
staje sie zapadalny 15 listopada. Spodziewamy sie, ze pozyczka zostanie odnowiona
na nastepny 180-dniowy okres.

Oprocentowanie tego typu pozyczki wynosi obecnie 11%. WyrobiliSmy sobie
poglad na temat stép procentowych i spodziewamy sie, ze w okresie miedzy dzi$ a
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datg odnowienia pozyczki oprocentowanie wzrosnie. Decydujemy zatem ustanowic
uprzedzajgce zabezpieczenie i dokonaé krotkiej sprzedazy kontraktéw futures, co

powinno nas ochroni¢ przed ryzykiem wzrostu stop procentowych.

Ustanawiamy zabezpieczenie dokonujgc krotkiej sprzedazy 40-tu 90-dniowych
kontraktow na stope procentowg, po 500.000 GBP kazdy, w cenie 88,75. Poniewaz
zabezpieczane zobowigzanie jest instrumentem 180-dniowym, podczas gdy
podstawowy instrument kontraktu terminowego obejmuje 90 dni, catkowita warto$¢
kontraktow terminowych musi stanowi¢ dwukrotno$¢ warto$ci instrumentow

gotowkowych, ktére majg by¢ zabezpieczone.

Nasz poglad na temat stop procentowych okazuje sie btedny. Zamiast rosngg,
do 15 listopada stopy procentowe spadty. Instrument pozyczkowy zostat odnowiony z
odsetkowym kosztem 10%. Trzymiesieczne kontrakty na 15 grudnia sg sprzedawane
po 89,50. By zlikwidowac¢ naszg krotkg pozycje, musimy zakupi¢ 40 kontraktow po
cenie 89,50. Wyniki transakcji gotowkowych i terminowych sg nastepujgce:

DATA RYNEK GOTOWKOWY RYNEK FUTURES
1 czerwca (Stopa procentowa obecnie wynosi | Krétka sprzedaz 40-tu  90-dniowych
11%) kontraktow na stope procentowg

15 listopada Odnowienie (roll-over) 180-dniowej | Sprzedaz 200-tu 90-dniowych kontraktow
pozyczki 10.000.000 GBP za 10% | futures na bony skarbowe na 15 grudnia
po 89,81 (stopa procentowa 10,19%)

Koszt odsetkowy: Zyski z futures:

500.000 GBPY 312.500 USD?

be .. 10 180
Poniewaz: — x — x 100x 1.000000= 500000GBP.
100 360

(8950-8875 3
X

% Poniewaz: — x 40x 500000= 37.500GBP.
100 12

Catkowity koszt odsetkowy transakcji wynosi zatem:
500.000 GBP + 37.000 GBP = 537.000 GBP,
co odpowiada rocznym odsetkom 10,75%.

Zabezpieczenie miatlo chroni¢ naszg firme przed skutkami wzrostu stép
procentowych. W tym przyktadzie, w rzeczywistosci nastgpit ich spadek.
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Ustanowione zabezpieczenie odebrato naszej firmie korzysci z tego spadku. Strata
przysztego okresu na zabezpieczeniu jest odpisana w ciezar wydatkéw odsetkowych
w okresie do wymagalnosci 180-dniowego depozytu. Zatem, na przykiad na dzien 31
grudnia 2000 roku, 45 dni tej straty przysztego okresu musi zosta¢ zamortyzowane.

Koszt odsetkowy za okres od 15 listopada do 31 grudnia wynosi:

10 x% +10.000000=125000GBP.

10C
Zamortyzowana strata za okres od 15 listopada do 31 grudnia wynosi:

il x 37.500=9.375GBP.
18C

9.4.4. SWAPY STOP PROCENTOWYCH

Rynek swapéw stép procentowych jest obecnie znaczaco rozbudowany. Rynek
wtorny  zostat rozwiniety, a plynnos¢ zostala pogiebiona dostepnoscig
zestandaryzowanej dokumentacji na rynkach w Lonydynie i Nowym Jorku. W
Londynie powszechnie sg teraz uzywane standardowe warunki swapéw stép
procentowych Brytyjskiego Zwigzku Bankéw (British Bankers Association Interest
Rate Swap — BBAIRS) dla swapéw miedzybankowych na rynku hurtowym. Czesto
tworzg one podstawe umow o diuzszym terminie na rynku kapitatowym. W Nowym
Jorku, Miedzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapow (International Swap
Dealer Association — ISDA) rowniez ogtosito standardowe warunki swapéw stép
procentowych, a Stowarzyszenie przygotowalo podobne warunki réwniez dla

swapow walutowych.

Tak zwane swapy ,plain-vanila” sg obecnie dominujgcym rodzajem transakcji
swapowych. Jednakze wraz ze wzrostem liczby graczy na rynku, znaczenie tego
typu swapdéw zmalato, gdyz wielu uczestnikow rynku zaczeto badaé nowe mozliwosci

zwigzane z instrumentami hybrydowymi, pozwalajgcymi zarobi¢ wyzsze prowizje.

Zarbwno swapy procentowe, jak i walutowe sg instrumentami zarzgdzania
zobowigzaniami. Obecnie najszybciej rozwijajgcym sie produktem rynku swapow jest
swap oparty o aktywa. Pozwala to posiadaczom instrumentéw dtuznych dokonywac

zarowno transformacji stép procentowych (ze statych na ptynne i na odwro6t), jak i
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walut, a takze obu tgcznie. Uznaje sie to za najefektywniejsze narzedzie zarzadzania

portfelowego.

W transakcjach na rynku swapow wystepujg dwaj gtéwni uzytkownicy:
uzytkownik koricowy (end user) i posrednik (intermediary). Uzytkownik koricowy
angazuje sie na rynku swapow w celu dokonania transformaciji swojej ekspozyciji
stopy procentowej lub walutowej z jakich$ przyczyn ekonomicznych lub finansowych.
Posrednik, z drugiej strony, angazuje sie na rynku swapéw w celu generowania
prowizji lub, wyjatkowo, by uzyska¢ dochody z ustanowienia otwartej pozycji w
swapie. Uzytkownicy koncowi reprezentujg szerokg sfere dziatalno$ci gospodarczej
wilgczajgc banki, korporacje i suwerenne panstwa. Generalnie, istnieje pieé

powodow, dla ktorych uzytkownik koncowy dziata na rynku swapow:

1) by obnizy¢ koszty finansowania,

2) by naby¢ dochodowe aktywa,

3) by zabezpieczy¢ ekspozycje stopy procentowej lub walutowa, powstate w
toku klasycznej dziatalnosci gospodarczej,

4) by zrealizowa¢ krétkoterminowe strategie zarzgdzania aktywami i
pasywami,

5) by spekulowad.

Na miedzynarodowych rynkach kapitatowych, inwestorzy w instrumenty o
statym dochodzie sg bardziej wrazliwi na zmiany w cenie kredytu, niz inwestorzy w
instrumenty o zmiennym oprocentowaniu. Konsekwentnie, wymaga sie wickszej
prowizji od firm o niskim ratingu na rynku dlugu o statym oprocentowaniu, niz o
zmiennym. Ten relatywny arbitraz pozawala zaréwno wysoko notowanym firmom
(AAA), jak i nizej notowanym (BBB) korzysta¢ z udzialu w swapach stop

procentowych. Prosty przyktad pozwoli poméc w wyjasnieniu tych relacji.

Tabela 9.2.Wyjsciowe oprocentowania degine firmom o rénym ratingu.

FIRMA OPROCENTOWANIE STALE OPROCENTOWANIE ZMIENNE
Korporacja AAA 11,0% LIBOR+1/4%
Korporacja BBB 12,5% LIBOR+3/4%

Réznica 1,5% 0,5%
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Schemat 9.2Mechanizm swapu stop procentowych.

LIBOR LIBOR
Pozyczkobiorca [« BANK POSREDNIK »| Pozyczkobiorca
AAA < BBB
L hal
11,2% 11,2%
3-miesieczny
11,0% LIBOR+3/4%
oprocentowanie oprocentowanie
state zmienne

Zatézmy, ze firmy majg dostep do srodkéw oprocentowanych, jak w Tabeli 9.2..
Jest jasne, ze gdy firma AAA moze uzyskac tansze fundusze w obu przypadkach, jak
mozna by sie spodziewaé, ma relatywnie wiekszg przewage na rynku funduszy o
statym oprocentowaniu. Obie firmy mogag odniesé korzy$¢ z tej sytuacii, jesli firma
AAA wyemituje instrumenty dtuzne o stalym oprocentowaniu, a firma BBB o
zmiennym. Podczas, gdy obie firmy odpowiadajg za obstuge swego diugu w okresie
jego istnienia, mogg uzgodni¢ wymiane strumieni wplywow w taki sposob, by
uwzgledni¢ oprocentowanie pasywow drugiej strony. Schemat 9.2. stuzy

zilustrowaniu koncepcji.

Na pierwszy rzut oka wydaje sie jakby tylko firma AAA korzystata na wymianie,
gdyz otrzymuje ona 0,2% (11,2% - 11,0%) wiecej od pozyczkobiorcy BBB, niz musi
zaptaci¢ w odsetkach, Jednakze z Tabeli 9.3. wynika, ze obie firmy odnoszg korzysc

ze swapu.

Tabela 9.3.Rozliczenie transakcji swapu stop procentowych.

P0OzYCJE ROZLICZENIA FIRMA AAA FIRMA BBB
Oprocentowanie wyj$ciowe 11,0% LIBOR+3/4%
Otrzymane ze swapu (11,2%) (LIBOR)
Zaptacone za swap LIBOR 11,2%
Ptatnosci netto LIBOR-0,2% 11,95%
Finansowanie bezposrednie (patrz powyzej) LIBOR+1/4% 12,5%
Korzys$¢€ netto ze swapu 0,45% 0,55%
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Swapy stopy procentowej sg wykorzystywane zaréwno do zabezpieczania
zaangazowania wymagajgcego zaptaty odsetek, jak i do uzyskiwania tanich

funduszy.

9.4.5. RACHUNKOWOSC DLA POTRZEB SWAPOW

Jak dla wiekszosci nowych instrumentéw finansowych, ani w Wielkiej Brytanii,
ani w skali miedzynarodowej, nie ma zasad, regulacji lub wskazéwek dotyczacych
ksiegowania transakcji swapowych. O ile na tej podstawie moze sie wydawac, ze
istnieje pewna elastycznos¢ jesli chodzi o metody rachunkowo$ci dla swapéw (i
rzeczywiscie wielu uczestnikdw rynku stosuje rozmaite sposoby), to jednak nalezy
przywigzywa¢ wage do podstawowych regut przygotowywania i prowadzenia
rachunkéw finansowych. Dla celow rachunkowosci swapdéw, najwazniejsze

podstawowe zasady sg nastepujace:

1) rozwaga w stwierdzaniu dochodéw i strat,

2) réwnowazenie wptywdw i wydatkow,

3) konsekwencja w zarachowywaniu takich samych pozycji w kolejnych

okresach,

4) wihasciwa procedura ujawniania niekonsekwenciji,

5) prawidlowe przeliczanie transakcji walutowych oraz walutowych aktywow i

pasywow.

W ramach tych zasad, mozliwe jest stworzenie polityki i procedur
rachunkowych, ktore zapewnia, ze konta wiasciwie odzwierciedlg ekonomiczng istote
poszczegllnych transakcji swapowych lub ich portfela. Nalezy to uzna¢ za
podstawowy cel zasad rachunkowych stosowanych do transakcji swapowych,
pamietajgc oczywiscie, ze dla celow sprawozdawczych, konta muszg dawacé

prawdziwy i uczciwy obraz sytuacji firmy.

Rynek swapow rozwing} sie w taki sposob, ze pewne jego segmenty wykazujg
obecnie odpowiednig ptynno$¢, gdy inne sg mniej ptynne i dotyczg gtdwnie transakciji
hybrydowych, ktore nie sg przedmiotem obrotu poza rynkiem pierwotnym. Plynno$¢é
rynku jest najistotniejszg kwestig dla ustalenia, czy niezrealizowane zyski z otwartej
pozycji swapowej powinny zosta¢ ujete w rachunku zyskow i strat lub uznane za

dochody przysztego okresu, do czasu ich zrealizowania. Jest to zgodne z celem
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odzwierciedlania ekonomicznej istoty transakcji lub grupy transakcji oraz rynku takich
transakciji.

Przed stworzeniem polityki i procedur rachunkowych dla jakiejkolwiek operaciji
swapowej, nalezy przeanalizowa¢ zwigzane z nig ryzyka i konsekwencje
gospodarcze. Dla prostych swapéw procentowych i walutowych sg one w zasadzie
dobrze okreslone, a uczestnicy takich transakcji wykazujg pewng konsekwentnosé
dziatann. Wynika to prawdopodobnie z okreséw wymagalnosci tych instrumentéw i
potrzeby stworzenia pewnych standardéw handlowych dla transakcji majgcych
wspolne cechy. Nie ma to miejsca w odniesieniu do specjalnie zaprojektowanych
transakcji, ktére mogg stanowi¢ hybrydy bardziej tradycyjnych operacji, takich jak
swapy stop procentowych, walutowe i oparte na aktywach. Hybrydy te wymagajg
dogtebnych analiz, i jest zatem istotne, by ksiegowi potrafili przeanalizowaé oraz
zinterpretowa¢ ryzyka gospodarcze ztozonych transakcji, w celu ich wlasciwego

zarachowania.

Oprécz analizy ryzyk gospodarczych, konieczne jest rozwazenie powoddow
podjecia transakcji. Z ksiegowego punktu widzenia, zwykle wystepuje pie¢ powodow
do wdania sie w transakcje swapowa:

1) by uzyska¢ dostep do srodkow zadanego rodzaju O oprocentowaniu
nizszym niz powszechnie dostepne,

2) by uzyskac¢ dostep do funduszy w walucie po kursie korzystniejszym niz
ogolnie dostepny,

3) by zabezpieczyé znane lub planowane przeptywy pieniezne,

4) by spekulowa¢ na przysztych zmianach stop procentowych lub kurséw
walutowych,

5) by wykorzysta¢ mozliwo$ci arbitrazu miedzy rynkiem swapdéw a innymi

rynkami finansowymi.

Rynek swapOw zaczyna obejmowac instytucje finansowe, ktore dzialajg jako
posrednicy lub zleceniodawcy w operacjach swapowych, oraz uzytkownikow
koncowych, ktorymi mogg by¢ inne instytucje finansowe, korporacje, organizacje
ponadnarodowe lub rzady. Zwykle, cele instytucji finansowej bedacej posrednikiem i
uzytkownika koncowego bedg rézne. Instytucja finansowa przeprowadza operacje
swapowe przewaznie po to, by stworzy¢ mozliwos¢ swapowg dla swoich klientéw.

Takie instytucje finansowe mogg prowadzi¢ dzialalno$¢ swapowg przez
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zabezpieczanie lub nabycie przez posrednika (warehousing) kazdej otwartej pozyciji
swapowej, dopoki nie zostanie zlokalizowany swap catkowicie lub prawie catkowicie
ja pokrywajacy. Mogg tez operowac portfelem swapoéw tak dobranym, ze mozna sie
oby¢ bez odrebnego zabezpieczania poszczegdlnych transakciji.

Uzytkownik koncowy zwykle wykorzystuje rynek swapdéw do uzyskania dostepu
do okreslonego rodzaju waluty lub oprocentowania po obnizonych kosztach lub do
zabezpieczenia znanych lub przysztych przeptywow pienieznych. Poniewaz cele
gospodarcze instytucji finansowych oferujgcych ceny swapéw réznig sie zwykle od
celow uzytkownika korncowego, ich problemy rachunkowe nie zostang w tym miejscu

przedstawione.

Sektor korporacji przemystowych wykorzystuje rynek swapow  stop
procentowych gtéwnie do uzyskiwania dostepu do pozyczek o statej lub zmiennej
stopie procentowej, ale nizszej niz dostepna na rynku. W formutowaniu wtasciwego
postepowania ksiegowego dla sektora korporacji wazne jest, by pamietac, iz celem
swapu jest redukcja kosztéw podstawowej pozyczki. Zatem oprocentowaniem
pozyskanych funduszy, odzwierciedlonym na rachunkach korporacji, powinno byc¢
rzeczywiste oprocentowanie pozyczek po skorygowaniu o ptatnosci lub wpltywy netto

Z umowy swapu stop procentowych.

Ptatnosci i wpltywy ze swapu powinny by¢ zatem naliczane rownomiernie przez
okres, do ktérego sie odnoszg. Odnotowanie w rachunku zyskow i strat powinno byc¢
dokonane w celu skorygowania kosztu zaciggnietych przez firme pozyczek, ktére
rébwniez zostaly naliczone w prosty sposéb w odpowiednich okresach miedzy ich
odnowieniami. Nie sg wymagane zadne zapisy na rachunkach w odniesieniu do
oprocentowania kwoty kapitatlu swapu stop procentowych, gdyz jest to czysto
hipotetyczna wielkoS¢ i nie reprezentuje ani aktywow czy pasywow, ani pozycji

pozabilansowe;.

9.4.5. FORWARD RATE AGREEMENTS (FRA)

Zatozmy, ze dzi$ jest 1 sierpnia 2000 roku. Nasza firma przygotowata prognoze
gotowkowa, z ktorej wynika, ze od 1 listopada pojawi sie deficyt gotéwkowy w
wysokosci 10 min USD, ktory bedzie wystepowat przez nastepne szes¢ miesiecy.
Zostanie on pokryty przez zaciggniecie 180-dniowej pozyczki na eurorynku. Obecna
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stopa LIBOR wynosi 6,5%. Nasz zarzad obawia sie, ze stopy procentowe mogaq

wzrosng¢ w omawianym okresie.

By zminimalizowa¢ niepewno$¢, decydujemy sie zakupi¢ Forward Rate
Agreement (FRA) ,3 na 9”7, czyli o stopie procentowej uzgodnionej dzi§, w tym
wypadku 6,75%, ktora bedzie obowigzywac dla transakcji szesciomiesiecznych za
trzy miesigce. Jesli rzeczywiste oprocentowanie okaze sie wtedy nizsze, bedziemy
musieli wyptaci¢ sprzedawcy FRA wyrownanie (od kwoty 10 min USD). Wzrost
oprocentowania spowoduje, ze to sprzedawca bedzie musial go nam
zrekompensowac w stosunku do oprocentowania uzgodnionego w dniu zakupu FRA
(6,75%).

W dniu 1 listopada pozyczka zostaje zaciggnieta. W rzeczywisto$ci, stopy
procentowe ulegly podwyzszeniu i dominujgca szesciomiesieczna stopa LIBOR
wynosi 7,5%. Zatem, odsetki ptatne od pozyczki zostaty ustalone na poziomie 7,5%.
Z drugiej strony, zyskujeny na FRA. Caltosciowe skutki transakcji sg pokazane w

ponizszej tabeli:

DATA RYNEK GOTOWKOWY RYNEK FRA
1 sierpnia Bez transakc;ji. Kupno FRA 3 na 9 za 6,75%
1 listopada Zaciggniecie eurodolarowej pozyczki | LIBOR = 7,5%, zatem rozliczenie FRA:
na 6 miesiecy za 7,5% 36.262 USD?
Odsetki do zaptaty: 375.000 USDY | Odsetki nalezne z FRA: 36.262 USD?

b .. 75 180
Poniewaz: —— x —— x 1.000000= 375000USD
100 360

2 Rozliczenie  wptaty wyréwnawczej FRA  zostalo  skalkulowane  nastepujaco:

(75- 675 180 1
- Y 410000000
100 360 75x% 180
14| 1+ o572
100x 360

Innymi stowy, réznica miedzy odsetkami rzeczywistymi i uzgodnionymi zostata
sprowadzona do tej, z daty rozliczenia wptaty wyréwnawczej przez zdyskontowanie
jej obowigzujgcg stopg LIBOR. Poniewaz zyskaliSmy na FRA, efektywna stopa
procentowa zostata zredukowana. Mozna jg obliczyé nastepujgco:

375000~ 36.262>< 360 _ 677%.
10.00C.00C 18C
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10. ZARZADZANIE EKSPOZYCJA KURSU WALUTOWEGO

10.1. DEFINICJA | MIARY EKSPOZYCJI KURSU WALUTOWEGO

Terminologia zwigzana z miarami ekspozycji nie posiada jeszcze solidnych
korzeni. W literaturze przedmiotu sg proponowane rézne koncepcje miar. Ponizsze

cztery definicje obejmujg koncepcje najczesciej wykorzystywane w literaturze:

1) ekspozycja przeptywow gotdéwkowych
- zwigzane z transakcjami,
- zwigzane z dziatalno$cig operacyjng (operacyjne),

2) ekspozycja ksiegowa (ekspozycja przeliczeniowa)
- zwigzane z rachunkiem zyskow i strat,
- zwigzane z bilansem.

Czesto uzywane definicje czynig rozréznienie miedzy ekspozycjami:
- transakcji,
- ekonomicznym,
- przeliczeniowym (translacji).

W tym ujeciu, ekspozycja ekonomiczna odpowiada ekspozycji zwigzane] z
dziatalnoscig operacyjng z pierwszego podziatu. Nieporozumienie bierze sie po
czesci z faktu, ze niektorzy autorzy wolg nazywa¢ obydwa rodzaje ekspozyciji
powigzane z rachunkiem zyskow i strat (transakcji, operacyjne) mianem ekspozyciji
ekonomicznych.

Jakichkolwiek definicji by nie stosowac, ekspozycje przeptywdw pienieznych
starajg sie spoglada¢ w przyszto$é, podczas gdy koncepcje ekspozycji ksiegowej
patrzg poprzez sprawozdania finansowe z przesztodci. Miary ksiegowe i rachunku
wynikbw mogag prowadzi¢ do takich samych rezultatdw w diuzszym okresie. W
krotkim okresie, mogg jednak wykazywacC znaczgce rozbieznosci. Zatem, dobrzy

menadzerowie bedg przygladali sie ekspozycji z obu perspektyw.
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Ekspozycja kursu walutowego stanowi miare potencjalnych zmian w
rentownos$ci, przeptywach pienieznych netto oraz wartosci rynkowej firmy
spowodowanych zmiang w kursach walut. Waznym zadaniem zarzadzajgcego
finansami jest pomiar ekspozycji kursu walutowego i zarzadzanie nim w taki sposéb,

by maksymalizowac¢ przeptywy pieniezne netto, rentownosci i warto$¢ rynkowg firmy.

Jakie skutki dla firmy ma zmiana w kursach walutowych? Mogg one zostaé
zmierzone na kilka roznych sposobdéw. Schemat 6.1. przedstawia trzy gtdwne typy
ekspozycji kursu walutowego: przeliczeniowg (translacji), transakcyjng oraz

ekonomiczna.

Schemat 10.1R&nice medzy przeliczeniogy transakcyjn i ekonomicza ekspozyej kursu

walutowego.

Moment zmiany w
kursie walutowym

-

EKSPOZYCJA PRZELICZENIOWA EKSPOZYCJA EKONOMICZNA

Zmiany o podtozu rachunkowym w Zmiany w oczekiwanych przeptywach

skonsolidowanej sprawozdawczosci pienieznych, spowodowane

finansowej, spowodowane zmiang niespodziewang zmiang kurséw
kurséw walutowych walutowych

»
L, > @

EKSPOZYCJA TRANSAKCJI

Wplyw regulowania zobowigzan zarachowanych
przed zmiang kurséw walutowych, ale ostatecznie
rozliczonych po zmianie kurséw walutowych

Ekspozycja przeliczeniowa mierzy ujete ksiegowo potencjalne zmiany w
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych firmy, ktére wynikajg ze zmian w
kursach walut. Ekspozycja transakcji mierzy zmiany w warto$Sci istniejgcych
zobowigzan powstatych przed zmiang kursu walutowego, ale ktérych sptata nie byta
przewidywana przed zajsciem tej zmiany. Ekspozycja ekonomiczna mierzy zmiany w
spodziewanych przeptywach pienieznych w efekcie nieoczekiwanej zmiany kurséw

walutowych.

177



Schemat 10.2System zatmizania ekspozygjwalutovy

PROBLEM RYZYKA
KURSU
WALUTOWEGO
[ |
RYZYKO RYZYKO RYZYKO
TRANSAKCJI PRZELICZENIOWE EKONOMICZNE
PROGNOZA PRZEPLYWOW PROGNOZOWANY BILANS PROGNOZA I?RZEPLYWOW
PIENIEZNYCH W UKLADZIE I/LUB RACHUNEK ZYSKOW PIENIEZNYCH Z
WALUTAMI | STRAT TRANSAKCJI OTWARTYCH
W UKLADZIE WALUTAMI
[ | |
|
STOSUNEK WOBEC
RELACJI RYZYKA DO
ZWROTU
|
[ | | |
STRTATEGIA i i STRTATEGIA
DEFENSYWNA NIE ROBIC SPEKULOWAC AGRESYWNA
zabezpieczenie NIC zabezpieczenie
automatyczne selektywne
[ | |
|
TECHNIKI
WEWNETRZNE
|
RYZYKO

PRZELICZENIOWE

OCENA
EFEKTYWNOSCI
KOSZTOWE]
STRATEGII | TECHNIK

10.1.1. EKSPOZYCJA PRZELICZENIOWA

Ekspozycja przeliczeniowa (translation exposure), nazywane takze ekspozycjg
ksiegowa, powstaje z koniecznosci sporzgdzania przez korporacje miedzynarodowe
skonsolidowanych raportow z dziatalnosci na catym swiecie, odpowiednio do z goéry
ustalonych zasad rachunkowosci. Aktywa, zobowigzania, dochody i wydatki
pierwotnie mierzone w obcej walucie muszg zosta¢ przekalkulowane i wyrazone w
walucie kraju siedziby centrali, by mozna je skonsolidowa¢ z rachunkami w walucie
kraju siedziby. To przeliczenie, nazwane translacjg, musi odbywaé sie zgodnie z
zasadami ustanowionymi przez rzad kraju siedziby, przez stowarzyszenie

ksiegowych lub przez sama firme.
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Najprostszy przyktad ekspozycji przeliczeniowej stanowi strata dolarowe;j
wartosci bankowego salda 500.000 GBP utrzymywanego w brytyjskim banku przez
amerykanska firme. Jesli poczatkowo funt brytyjski byt wart 2,20 USD, saldo w banku
zostaloby wykazane w ksiegach macierzystej firmy w USA o wartosci w dolarach
1.000.000 USD (czyli, 500.000 GBP razy 2,20 USD). Jesli nastepnie wartos¢ funta
spadfaby do poziomu 1,50 USD, macierzysta firma w USA wykazataby wartosc
swojego salda na rachunku w banku brytyjskim na poziomie 750.000 USD (czyli,
500.000 GBP razy 1,50 USD), tracac 350.000 USD. Zaleznie od obowigzujgcych
konkretnych zasad ksiegowych, strata taka mogtaby zosta¢ wykazana w obliczeniu
dochodu netto firmy macierzystej lub mogtaby zosta¢ odpisana bezposrednio w
ciezar kapitatu akcyjnego poprzez fundusz rezerwowy. Specyfika amerykanskich

zasad rachunkowych zostanie omoéwiona w dalszej czesci rozdziatu.

Powyzszy przyklad ilustruje wage rozroznienia pomiedzy walutg, w ktérej
rachunek jest denominowany, a walutg, w ktorej rachunek jest mierzony. Sktadnik
aktywow lub zobowigzan jest denominowany w obcej walucie, jezeli kwota jest
niezmienna w sensie jednostek tej obcej waluty, niezaleznie od wszelkich zmian
kursu walutowego. Saldo w banku brytyjskim byto denominowane w funtach
szterlingach i zawsze bedzie wynosito 500.000 GBP, niezaleznie od poziomu kursu
walutowego. Aktywa pieniezne, takie jak gotowka i nalezno$ci, oraz pasywa
pieniezne, takie jak zobowigzania i zadtuzenie, sg zwykle denominowane tylko w

jednej walucie.

Sktadnik aktywow lub pasywow moze by¢é mierzony w dowolnej walucie,
wigczajgc walute denominacji. W powyzszym przyktadzie, saldo bankowe 500.000
GBP bylo mierzone (oraz denominowane) w funtach szterlingach. W pewnym
momencie bylo mierzone réwniez w dolarach, wynoszac 1.100.000 USD, a pézniej
ponownie mierzone w dolarach, wynoszgac 750.000 USD. W tych samych
momentach to saldo mogto by¢ mierzone we frankach francuskich lub jenach
japonskich. Zasadniczo, aktywa i pasywa pieniezne, ktore z definicji sg wyrazone w
jednej walucie, mogg by¢é mierzone w tej walucie denominacji, jak i w kazdej innej
walucie. Aktywa trwate (takie jak grunty, budynki i wyposazenie) nie sg

denominowane w zadnej walucie. Jednakze mierzone mogg by¢ w dowolnej walucie.
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10.1.2. EKSPOZYCJA TRANSAKCJI

Ekspozycja transakcji (transaction exposure) odnosi sie do zyskow lub strat,
ktére powstajg z rozliczania transakcji o warunkach ujetych w obcej walucie.
Transakcje obejmuja:

1) zakup lub sprzedaz na kredyt débr i ustug, ktérych ceny sg wyrazone w
obcych walutach,

2) zacigganie lub udzielanie pozyczek denominowanych w obcych walutach,

3) bycie strong niezrealizowanego kontraktu forward na walute obca,

4) wszelkie inne sposoby nabycia aktywow lub utworzenia pasywow

denominowanych w walutach obcych.

Najbardziej typowy przykiad ekspozycji transakcji powstaje, gdy
przedsiebiorstwo ma naleznosci lub ptatno$ci denominowane w obcej walucie.
Zatozmy, ze firma z USA sprzedaje towary na kredyt w rachunku otwartym
belgijskiemu nabywcy za 400.000 BEF, z datg zaptaty w ciggu 60 dni. Kurs wymiany
wynosi 40 BEF za 1 USD, i amerykanski sprzedawca spodziewa sie zamienic
400.000 BEF na 10.000 USD, gdy ptatno$c¢ jest otrzymana. Niepewno$¢ powstaje z
powodu ryzyka, ze sprzedawca amerykanski otrzyma inng kwote niz 10.000 USD po
zamianie wptywow w BEF na USD.

Na przykfad jezeli kurs walutowy w momencie otrzymania ptatnosci wyniost 42
BEF za 1 USD, sprzedawca z USA otrzymaiby tylko 400.000 BEF / 42 BEF = 9.524
USD, czyli o0 476 USD mniej niz przewidywat. Gdyby kurs walutowy ksztattowat sie
na poziomie 38 BEF za 1 USD, sprzedawca uzyskatby 10.526 USD, o 526 USD
ponad spodziewang kwote. Jak wczesniej stwierdzono, ekspozycja jest szansg
zarOwno straty, jak i zysku. Warto zauwazy¢, ze gdyby sprzedawca z USA wystawit
fakture w USD, ekspozycja transakcji zostaloby przeniesione na nabywce
belgijskiego.

Drugi przyktad ekspozycji transakcji powstaje, gdy fundusze sg przedmiotem
zacigganej lub udzielanej pozyczki i ich kwota jest denominowana w walucie obcej.
Na przyktad brytyjska Beecham Group pozyczyta w 1971 roku 100 min CHF (frankow
szwajcarskich), ktore byty wtedy warte 10,13 min GBP. W 1976 roku, gdy pozyczke
nalezato sptacic¢, koszt sptaty kapitatu wyniost 22,73 min GBP.
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10.1.3. EKSPOZYCJA EKONOMICZNA

Ekspozycja ekonomiczna (economic exposure) kursu walutowego jest
okreslona jako mozliwos¢, ze warto$¢ biezaca netto oczekiwanych przeptywéw
pienieznych firmy zmieni sie w rezultacie nieoczekiwanej zmiany w kursie
walutowym. Zmiana wartosci moze by¢é na plus lub na minus, zaleznie od wptywu
zmiany kursu walutowego na rozmiary sprzedazy, ceny i koszty. Oczekiwana zmiana
w kursach walut nie miesci sie w definicji ekspozycji ekonomicznej, poniewaz
zarobwno zarzad firmy, jak i inwestorzy, ujeli te informacje w swych ocenach

spodziewanych wynikow operacyjnych i wartosci rynkowej firmy.

Ekspozycja ekonomiczna jest znacznie bardziej istotne dla diugookresowe;j
kondycji firmy, niz zmiany spowodowane ekspozycjg przeliczeniowg, czy nawet
transakcyjng. Jednakze ekspozycja ekonomiczna ma niechybnie subiektywny
charakter, poniewaz zalezy ono od szacowania przyszitych przeptywow pienieznych,
w arbitralnie dobranym okresie czasu. Zatem, ekspozycja ekonomiczna nie bierze sie
z procesu ksiegowania, ale raczej jest wyprowadzane z procesOw analiz
ekonomicznych. Planowanie ekspozycji ekonomicznej jest odpowiedzialnoscig
spoczywajgcg ha calym zarzadzie, gdyz obejmuje ono wzajemne oddziatywanie

strategii finansowania, marketingu, zaopatrzenia oraz produkcji.

Z perspektywy zarzadzajgcych firmg, plany finansowe juz odzwierciedlajg
informacje na temat skutkbw oczekiwanych zmian w kursach walutowych. Na
przyktad w warunkach réwnowagi, kurs forward moze by¢é uzyty jako wolny od
przektaman wskaznik przysziego kursu dla operacji biezacych (spot). W takim
przypadku, zarzad wykorzystatby do przygotowania preliminarzy operacyjnych raczej
kurs forward, zamiast zaktadaé pozostanie kursu spot bez zmian. Innym przyktadem
moze byc to, ze oczekiwane przeptywy pieniezne na zamortyzowanie diugu od razu
odzwierciedlalyby miedzynarodowy efekt Fischera.'* Poziom oczekiwanych ptatnosci
kapitatowych i odsetkowych byiby raczej funkcjg kursu walutowego oczekiwanego, a

nie biezgcego.

Z perspektywy inwestorow, je$li rynek walutowy jest wydajny, informacje o
spodziewanych zmianach kurséw walutowych bylyby powszechnie znane, a zatem

1 Efekt Fishera wskazuje na dwusktadnikowo$¢ nominalnej stopy procentowej, gdzie pierwszy
sktadnik to pozadana przez inwestora realna stopa zwrotu, a drugi to premia réwnowazgca mu skutki
inflacji.
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odzwierciedlone w rynkowej wartosci firmy. Jedynie nieoczekiwane zmiany w kursie
walutowym lub niewydolnos¢ rynku walutowego mogg spowodowaé zmiany wartosci

rynkowej firmy.
Przykfad

Zatdzmy, ze Aviva uzgodnita sprzedaz do Wielkiej Brytanii, w ciggu nastepnych
2 lat, 100 par dzinséw po 24 USD za pare oraz zakup w Wielkiej Brytanii, w tym
samym okresie, 200 jardow materiatu teksas po 2 GBP za jard. Zalozmy, ze 2 jardy
materialu sg potrzebne do uszycia pary dzinséw, i ze koszty robocizny wynoszg 8
USD od pary.

Zatézmy, ze w czasie zawierania umowy kurs walutowy wynosi 1GBP = 2 USD,
i ze nastepnie dolar zostaje zdewaluowany do 1 GBP = 2,5 USD. Zat6zmy takze, ze
elastyczno$¢ popytu na dzinsy Aviva w Wielkiej Brytanii wynosi -2, i ze po dewaluaciji
Aviva podnosi cene dzinséw do 25 USD za pare.

1. Jakie sg zyski/straty z powodu dewaluacji na sprzedanych dzinsach i
zakupionym materiale po cenach uzgodnionych? (Czyli, jakie sg
zyski/straty spowodowane ekspozycjg transakcji na zobowigzaniach i
naleznosciach?)

2. Jakie sg zyski/straty ze zwiekszonej konkurencyjnosci dzinséw Aviva, czyli

z ekspozycji ekonomicznej?
Zaktadamy, ze Aviva moze kupic¢ potrzebny materiat po 2 GBP za jard, i ze ptace nie
zostaty podwyzszone po dewaluacji.
1. Efekt ekspozyciji transakciji:
Przed dewaluacja;

Oczekiwane roczne przychody = 100 par x 24 USD za pare = 2400 USD

Oczekiwane roczne koszty = 100 par x 2 jardy na pare x 2 GBP za jard x 2 USD
za 1GBP =100 par x 8 USD za pare = 1600 USD

Oczekiwany roczny zysk = 2400 USD - 1600 USD = 800 USD
Cena sprzedazy = 24 USD =24 USD / 2 GBP = 12 GBP

Po dewaluaciji:

Roczne przychody = 100 par x 24 USD za pare = 2400 USD

Roczne koszty = 100 par x 2 jardy na pare x 2 GBP za jard x 2,50 USD za 1GBP
=100 par x 8 USD za pare = 1800 USD
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Oczekiwany roczny zysk = 2400 USD - 1800 USD = 600 USD
Cena sprzedazy = 25 USD =24 USD / 2,50 GBP = 10 GBP

2. Efekt ekspozycji ekonomicznej:
Przed dewaluacja;
Oczekiwany roczny zysk = 800 USD (jak pokazano powyzej)
Po dewaluaciji:

Gdy dolarowa cena pary dzinséw rosnie z 24 USD do 25 USD, cena w GBP
spada z 12 GBP do 10 GBP. Jest to redukcja ceny o 16,67%. Przy elastyczno$ci
popytu rzedu -2, wynikiem bedzie wzrost sprzedazy o 33,33% do 133 par rocznie. Z

tego wynika, ze po dewaluacji dolara:

Roczne przychody = 133 pary x 25 USD za pare = 3325 USD

Roczne koszty = 133 pary x 2 jardy na pare x 2 GBP za jard x 2,50 USD za 1GBP
= 133 pary x 8 USD za pare = 2394 USD

Oczekiwany roczny zysk = 3325 USD - 2394 USD =931 USD

Wynika z powyzszego, ze zyski eksportera wzrosty o 131 USD w ciggu roku w
efekcie ekspozycji ekonomicznej. W tym specyficznym przyktadzie, firma bedzie
prawdopodobnie zadowolona z dewaluacji, poniewaz w dluzszym okresie na tym
zyska. Nalezy jednak pamietaé, ze czasowe straty na zobowigzaniach w wyniku

ekspozycji transakcji mogg czasami by¢ bardzo powazne.

10.2. KALKULACJA POZYCJI OBJETYCH EKSPOZYCJA KURSU WALUTOWEGO
W KORPORACJACH MIEDZYNARODOWYCH

Kolejnos¢ dziatan zwigzanych z wyszukiwaniem pozycji bilansowych objetych
ekspozycjg kursu walutowego w zasadzie powinna by¢ nastepujaca:

- analiza finanséw w filiach korporacji dla uporzgdkowania ich bilansow w
walutach lokalnych,

- translacja (przeliczenie) pozycji bilansowych na walute gtéwng, stosowang
przez centrale korporacji,

- konsolidacja bilansow filii wyrazonych w jednej walucie w jeden bilans
korporaciji,

- analiza skonsolidowanego bilansu korporaciji,
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- sporzadzenie raportu na temat ekspozycji translaciji,
- sporzgdzenie raportu na temat ekspozycji transakcji.

[LUSTRACJA METODY PRZELICZENIA:

Zastosowana metoda biezgcego kursu (Current Rate Method) jest skrétowo
nazywana FASB 52. Rozpatrzmy nastepujacy bilans francuskiej filii nalezacej do

amerykanskiej firmy macierzystej, zwanej Instruments Napoleon S.A.:

POZYCJE PRZED DEWALUACJA PO DEWALUACJI
BILANSOWE FRF
Kurs USD Kurs USD

AKTYWA
Gotdwka 1.600 6,4 250 8,0 200
NaleznoSci 3.200 6,4 500 8,0 400
Zapasy 2.400 6,4 375 8,0 300
Aktywa trwate 4.800 6,4 750 8,0 600
Aktywa razem 12.000 1.875 1.500

PAsywA
Zobowigzania 800 6,4 125 8,0 100
biezace
Zadtuzenie 1.600 6,4 250 8,0 200
krétkoterminowe
Zadtuzenie 1.600 6,4 250 8,0 200
dtugoterminowe
Kapitat 1.800 6,0 300 6,0 300
Zyski zatrzymane 6.200 a) 1000 b) 1000
Korekta (50) (300)
translacyjna
Pasywa razem 12.000 1.875 1.500

a) Skumulowana suma zatrzymanych zyskow z wszystkich poprzednich lat, przeliczona po
kursach obowigzujgcych w poszczegolnych latach.
b) Przeliczone na dolary po takim samym kursie, jak przed dewaluacja.

W tym przyktadzie nie wystepuje dziatalno$¢ operacyjna. Z tego wzgledu nie ma
rachunku wynikéw i przeliczeniu podlega tylko bilans.
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10.3. TWORZENIE POLITYKI ZARZADZANIA EKSPOZYCJA WALUTOWA

Zanim zacznie prébowac¢ zarzadzania ekspozycjg kursu walutowego, zarzad
kazdej firmy powinien postawi¢ sobie trzy podstawowe pytania dotyczace celow
swojej polityki:

1) Jak firma ocenia zwrot na swoich inwestycjach zagranicznych?

2) Jakie cele ma firma w zarzgdzaniu ekspozycjg spadku zwrotu na
inwestycjach wynikajgcych z niekorzystnych ruchéw kursu walutowego?

3) Jak powinny by¢ skonstruowane zadania biezacego zarzgdzania
ekspozycjg?

Oceniajgc zwrot na inwestycjach zagranicznych, po pierwsze, powinnismy

rozwazyc¢ rozne formy, w postaci ktérych dochéd moze byé uzyskany:

a) dywidendy,
b) optaty patentowe, licencyjne, prowizje za zarzgdzanie,
¢) marze na sprzedanych produktach.

Kolejny zestaw zrédet dochoddéw, majgcych jednak w praktyce troche mniejsze

znaczenie, to:

d) lepsze ceny akgcji firmy,
e) lepsze wykorzystanie chtonnosci rynku krajowego,
f) miedzynarodowe korzysci marketingowe ze zr6znicowania produktow.

Po drugie, powinnismy wytowi¢ wiodace skfadniki kazdego dochodu z inwestyciji
zagranicznej i okresli¢, jaki wplyw na ich warto§¢ bedg mialy zmiany kursu
walutowego. Przystepujac do zarzadzania ekspozycjg walutowa, kazda firma

powinna:

1) okresli¢, jakie metody wykorzysta do pomiaru zwrotu na inwestycji
zagranicznej,

2) uszeregowac te dochody wedtug waznosci,

3) stworzy¢ miary ekspozycji, ktore wtasciwie oddajg wpltyw zmian kursu
walutowego na dany dochdd.
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Tabela 10.1.Miary ekspozycji kursu walutowego i pguéane z nimi cele zwrotu na

inwestyciji.
MIARY EKSPOZYCJI PROBLEMY ZARZADU
PRZELICZENIOWE (KSIEGOWE)
Efekt rachunku zyskow i strat Zabezpieczenie odnotowanych strumieni dochodu
Bilans® Zabezpieczenie inwestycji netto w lokalnej walucie
Catkowita rachunkowo$¢® Zabezpieczenie odnotowanych rezultatéw ksiegowych
TRANSAKCYJINE
Poziom firmy macierzystej Zabezpieczenie przekazow gotéwki do firmy

macierzystej

Korporacja Zabezpieczenie zyskow w walucie lokalnej

EKONOMICZNE (OPERACYJNE)

Generowanie gotowki w jednostce Zabezpieczenie” wptywow gotéwkowych na poziomie
jednostek operacyjnych

Generowanie gotéwki w korporaciji Zabezpieczenie® wptywow gotéwkowych korporagcii

% W praktyce, widoczno$é wptywu fluktuacji kursu walutowego i dziatania zabezpieczajgce zostang
okreSlone przez sposob, w jaki zyski i straty sg traktowane i odpowiednio raportowane.
® W kategoriach bazowej waluty firmy macierzyste;.

10.3.1. PODSTAWOWE PODEJSCIA DO ZARZADZANIA EKSPOZYCJA KURSU WALUTOWEGO

Gdy zarzad firmy podejmie decyzje, ktére cele dotyczgace dochoddéw z inwestycji
zagranicznych sg najwazniejsze i okresli, jakie miary ekspozycji sg powigzane z tymi
celami, musi nastepnie zdecydowac, ktére z podstawowych podejs¢ zastosuje do

zarzadzania ekspozycjg kursu walutowego:

1) nie robi¢ nic,
2) zabezpieczy¢ wszystko,
3) spekulowag,

4) zabezpieczyc selektywnie.

Pierwsze podejscie - nie robi¢ nic: To podejscie przyjmuje poglad, ze kursy
walut obcych nie mogg by¢ lepiej przewidywane, niz robig to rynki transakcji forward;
ryzyka zwigzane z kursem walutowym sg ,niezarzadzalne”. W dtugim okresie firmy,
ktore zabezpieczajg wszystkie pozycje i ponoszg tego koszty, konhczg tak samo, jak
firmy, ktére nie stosujg zabezpieczen.

Drugie podejécie - zabezpieczy¢ wszystko: Od strony praktycznej,
postepowanie w ten sposob jest niemozliwe. Zadna miara ekspozycji nie jest w
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stanie uchwyci¢ wszystkich mozliwych konsekwencji zmian kursu walutowego.

Wyeliminowanie wszystkich ryzyk bytoby o wiele za drogie.

Trzecie podejécie - spekulowaé: Nieliczne korporacje Swiadomie uczestniczg w

dziatalnosci spekulacyjne;.

Czwarte podejscie - zabezpieczy¢ selektywnie: Celem powinno byc¢
zredukowanie wystawienia na ryzyko (a zatem, rowniez jego potencjalnych skutkow)

do wczes$niej okreslonych, akceptowalnych poziomow.

Od strony biezgcej polityki zarzadzania ekspozycjg, zarzad musi
zagwarantowac, ze pomiar i percepcja ryzyka, roztozenie odpowiedzialnosci oraz
ocena efektow dziatalnosci sg ze sobg zgrane. Wazna jest tez kolejnosc priorytetéw,
to jest, wlkadze finansowe, operacyjne i najwyzszego szczebla w firmie muszg razem
zadecydowacd, ktére definicje ekspozycji sg najwazniejsze dla firmy. W praktyce,
podejscia kladace nacisk na ekspozycje bilansowe (przeliczeniowe) lub transakcyjne
sq najbardziej rozpowszechnione. Wiekszy nacisk powinien by¢ kladziony na
strategie, ktére koncentrujg sie na dochodach, albo poprzez rachunkowos$c¢ i

rachunek zyskéw i strat, albo poprzez przeptywy i ekspozycje generowania gotowki.

10.3.2. TWORZENIE PROGOW RYZYKA

Nieche¢ firmy do ryzyka kursu walutowego powinna by¢ zgodna z jej
stosunkiem do innych ryzyk operacyjnych. Do ustanowienia mozliwych do
zaakceptowania poziomow ryzyka zmian kursu walutowego firma powinna
zastosowac takie same kryteria, jakie uzywa do oceny innych ryzyk. Zarzadzajgcy
wyzszego szczebla powinni starac sie zidentyfikowac:

- wielkosci progowe powodujgce podijecie akcji ochronnych,
- mozliwe do zaakceptowania poziomy kosztéw zabezpieczenia majgcego

obnizy¢ ekspozycje do bardziej odpowiednich pozioméw.

Przykladem miary akceptowalnego poziomu skutkédw pozostawienia ekspozyciji
walutowej bez zabezpieczenia mogg by¢ najwieksze akceptowalne wahania dochodu
z jednej akciji.
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10.3.3. ZASADY ODPOWIEDZIALNOSCI ZA ZABEZPIECZENIE | JEGO OCENY

Zarzgdzanie ekspozycjg okazuje sie scentralizowang funkcjg, o podstawowej
odpowiedzialnosci spoczywajgcej na skarbniku korporacji. Jednakze wiadztwo
skarbnika oraz jego mozliwosci dziatania w obszarach dostarczajgcych najbardziej
efektywnego zabezpieczenia sg bardzo ograniczone. Wiadztwo zapewniania
najefektywniejszych rozwigzan dla pokrycia ryzyk jest z reguly rozproszone miedzy
zarzad operacyjny na poziomie regionalnym, krajowym lub jednostki wchodzacej w
skiad korporacji. Umiejscowienie decyzji o zabezpieczeniu ekspozycji moze zatem
prowadzi¢ do konfliktéw.

Odpowiedzialnos¢ za ekspozycje na ryzyko powinna by¢ umieszczona na tym
samym poziomie, na ktorym sg podejmowane decyzje operacyjne i finansowe o
podobnej wadze. Takze menadzerowie szczebli lokalnych powinni odpowiadac i byé
oceniani za zarzgdzanie ekspozycjg bedacg w zakresie ich kontroli. Na przyktad
skarb korporacji bedzie z reguty okreslat strukture kapitatowa filii, a przez to takze jej
ekspozycje bilansowe. Definicja konsekwentnego umiejscowienia odpowiedzialnosci

za zarzadzanie ekspozycjg moze zostac ujeta nastepujgco:

Zarzgdzajacy najwyzszego szczebla powinni zawsze mie¢ Swiadomosc¢, ze
alternatywy finansowe, dostepne skarbowi korporacji do ochrony przed ekspozycjg
kursu walutowego, oferujg jedynie rozwigzania krotkoterminowe, pociggajgc przy tym
za sobg bardzo znaczace koszty. Zyski na walucie bazowej zalezg ostatecznie w
diuzszym okresie od marzy operacyjnej, czyli ceny minus koszty. Dyrektywy polityki

zabezpieczen powinny dawaé odpowiedz na dwa pytania:

1) Czy zarzad preferuje niskie koszty finansowania (oznaczajgce niskie
wydatki odsetkowe) i wysokie koszty ekspozycji (oznaczajgce mozliwo$é
zaréwno duzych zyskéw jak i strat na zmianach kursu walutowego) w
stosunku do wysokich kosztow pozyskania srodkow i nizszych zyskow lub
strat kursowych, czy woli jakgs forme kompromisu.

2) Jak duzo mozna wydac na ochrone przed stratg ksiegowa.

W efektywnym systemie oceny dziatalno$ci zabezpieczajgcej przed ryzykiem
walutowym, kalkulacje powinny by¢ przeprowadzane z uwzglednieniem roztozenia
odpowiedzialnosci, przeptywu informacji oraz mozliwosci podejmowania dziatan.

Konieczne sg tez realne zachety dla menadzeréw do mozliwie najlepszego dziatania.
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10.4. ZARZADZANIE EKSPOZYCJA PRZELICZENIOWA

Rozwazmy ekspozycje przeliczeniowg francuskiej filii Instruments Napoleon

S.A., widziane z pozycji macierzystej firmy Washington Controls , Inc.:

POZYCJE BILANSOWE KWOTY Z BILANSU (FRF) RAPORT Z EKSPOZYCJI
PRZELICZENIOWEJ

AKTYWA

Gotoéwka 1.600.000 1.600.000

Naleznosci 3.200.000 3.200.000

Zapasy 2.400.000 2.400.000

Aktywa trwate netto 4.800.000 4.800.000

Aktywa razem 12.000.000 12.000.000
PAasywA

Zobowigzania biezgce 800.000 800.000

Pozyczki krétkoterminowe 1.600.000 1.600.000

Pozyczki dlugoterminowe 1.600.000 1.600.000

Kapitat akcyjny 1.800.000

Zyski zatrzymane 6.200.000

Pasywa razem 12.000.000 4.000.000

Aktywa objete ekspozycjg netto = 12.000.000 - 4.000.000 = 8.000.000 FRF.

Zaktadamy, ze w tym przyktadzie 1 USD = 6,4 FRF, co daje dolarowg warto$¢ aktywow
objetych ekspozycjg wynoszacg 1.250.000 USD.

Zdaniem zarzadu, kurs FRF wzgledem USD zostanie zdewaluowany o 20%.
Kurs walutowy zmieni sie z 6,4 FRF = 1 USD na 8 FRF = 1 USD. Korporacja
poniesie strate translacyjng wynoszacqg 20 / 100 x 1.250.000 = 250.000 USD, jesili

rzeczywiscie frank zostanie tak zdewaluowany.

By uchroni¢ sie przed stratg translacyjng, powinnisSmy ustanowic
zabezpieczenie. Mozliwe sg dwa rodzaje zabezpieczen: zabezpieczenie bilansowe,

kontraktowe.

10.4.1. ZABEZPIECZENIE BILANSOWE

W oparciu o warunki wynikajgce z ponizszego przyktadowego bilansu,
rozpatrzmy dwie podstawowe mozliwosci zabezpieczenia bilansowego ekspozyciji

walutowe;.
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Strategia 1: zaciggniecie pozyczki na 8.000.000 FRF i zainwestowanie jej w

tatwo zbywalne papiery wartosciowe denominowane w USD.

Strategia 2:

zaciggniecie pozyczki

na 8.000.000 FRF,

zainwestowanie

1.800.000 FRF w fatwo zbywalne papiery warto$ciowe denominowane w USD oraz
wyptata 6.200.000 FRF jako dywidendy.

Potencjalne problemy, ktére moga sie ujawnic, to:

- koszty ustanowienia zabezpieczen,

- zmiany w strukturze kapitatowej.

BILANS BEZ ALTERNATYWNE ZABEZPIECZENIA
P0OzYCJE BILANSOWE ZABEZPIECZENIA | 1-sze zabezpieczenie | 2-gie zabezpieczenie
(FRF) bilansu bilansu
AKTYWA
Gotowka 1.600.000 1.600.000 1.600.000
Ptynne papiery warto$ciowe - 8.000.000 1.800.000
(denominowane w USD)
Naleznosci 3.200.000 3.200.000 3.200.000
Zapasy 2.400.000 2.400.000 2.400.000
Aktywa trwate netto 4.800.000 4.800.000 4.800.000
Aktywa razem 12.000.000 20.000.000 13.800.000
PAasywA

Zobowigzania biezgce 800.000 800.000 800.000
Pozyczki krétkoterminowe 1.600.000 1.600.000 1.600.000
Papiery wartoSciowe - 8.000.000 8.000.000
Pozyczki dlugoterminowe 1.600.000 1.600.000 1.600.000
Kapitat akcyjny 1.800.000 1.800.000 1.800.000
Zyski zatrzymane 6.200.000 6.200.000 -
Pasywa razem 12.000.000 20.000.000 13.800.000
Aktywa objete ekspozycjg 8.000.000 - -
netto

10.4.2. ZABEZPIECZENIE KONTRAKTOWE (NA RYNKU FORWARD)

Zdaniem zarzadu, kurs FRF wzgledem USD zostanie zdewaluowany o 20%.
Kurs walutowy zmieni sie z 6,4 FRF = 1 USD na 8 FRF = 1 USD. Obecny kurs
forward: 7,5 FRF = 1 USD (stopa trzymiesieczna).
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Zabezpieczenie: sprzedaz FRF z dostawg za trzy miesigce w zamian za USD, czyli
my obiecujemy dostarczy¢ 7,5 FRF za kazdego 1 USD, ktérego obiecuje dostarczyé

partner kontraktu.
Zatozenie: nasz poglad na kurs walutowy byt prawidiowy.
W dniu realizacji kontraktu forward:

Za kazdego dolara zbytego na rynku transakcji biezacych (spot) otrzymujemy 8
FRF. Za kazde 7,5 FRF dostarczone partnerowi kontraktu forward otrzymujemy od
niego 1 USD. 1 USD daje nam 8 FRF - 7,5 FRF = 0,5 FRF lub (8 FRF - 7,5 FRF) / 8
FRF = 0,0625 USD. By pokry¢ ryzyko dewaluacji, musimy sprzeda¢ 30.000.000 FRF,
skoro grozi nam strata przeliczeniowa 250.000 USD. Wynika to z rownania:

1_00623JsSD
x 250000USD
Nalezy postawi¢ pytania:

=4.000000USD= 75FRF = 75FRF* 4.000000USD= 30.000000FRF

- jaki jest koszt tej strategqii,

- co by sie stato, gdyby nie ustanowiono zabezpieczenia.

W rzeczywistosci, takie dziatanie sprowadza sie do spekulowania na przysztym
kursie biezgacym (spot). Mozna réwnie dobrze czyni¢ to bez zwigzku z ekspozycjg

bilansowg. Kto w zwigzku z tym wygrywa spekulujgc na rynkach forward?

10.5. ZARZADZANIE EKSPOZYCJA TRANSAKCYJNA

By zilustrowag, jak techniki zabezpieczen kontraktowych mogg zosta¢ uzyte do
ochrony przed ekspozycjg transakcyjna, rozwazmy przyktad, w ktorym Dayton, firma
wytwoércza z USA, sprzedaje turbogenerator gazowy brytyjskiej firmie Crown w
miesigcu marcu za 1.000.000 GBP. Zaptata ma nastgpi¢ trzy miesigce pOzniej, w
czerwcu. koszty pozyskania kapitatu dla Dayton wynoszg 12%. Warunki przebiegu

transakcji sg uksztattowane przez nastepujgce notowania:

a) biezacy (spot) kurs walutowy: 1,7640 USD =1 GBP

b) trzymiesieczny kurs forward: 1,7540 = 1 GBP (roczne dyskonto 2,2676%)

c) oprocentowanie trzymiesiecznych pozyczek w Wielkiej Brytanii: 10,0% (lub
2,5% kwartalnie)

d) oprocentowanie trzymiesiecznych inwestycji w Wielkiej Brytanii: 8,0% (lub
2,0% kwartalnie)
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e) oprocentowanie trzymiesiecznych pozyczek w USA: 8,0% (lub 2,0%

kwartalnie)

f) oprocentowanie trzymiesiecznych inwestycji w USA: 6,0% (lub 1,5%

kwartalnie)

g) opcja put (kupna) na czerwiec na Philadelphia Stock Exchange: 12.500

GBP; cena strike (realizacji) 1,75 USD, premia od 1 GBP wynosi 2,5 centa;

koszty brokerskie 25 USD od kontraktu.

h) opcja put na czerwiec na rynku pozagietdowym (w banku) za 1.000.000
GBP: cena strike 1,75USD; premia 1,5% (prowizja).

Stuzby doradcze w sprawach kursowych firmy Dayton prognozujg, ze kurs spot za

trzy miesigce wyniesie 1,76 USD = 1 GBP. Dayton ma cztery alternatywy:

- pozostac bez zabezpieczenia,

- zabezpieczy¢ sie na rynku forward,

- zabezpieczy¢ sie na rynku bankowym lub

- zabezpieczy¢ sie na rynku opcji.

Schemat 10.3Poréwnanie alternatywnych strategii zabezpiécze

Bez zabezpieczenia

Odczeka¢ 3 miesiace, po czym
sprzeda¢ 1.000.000 GBP za
dolary na rynku pienieznym
(snot)

CEL

Otrzymanie
maksymalnej
iloci dolaréw
ze sprzedazy

Zabezpieczenie na rynku
forward

Natychmiastowa sprzedaz
forward 1.000.000 GBP za
Lsn.

Rezultaty

Uzyskane po 3 miesigcach:

1) nieograniczone maksimum,
2) oczekiwane 1.760.000 USD
3)  zero minimum.

Zabezpieczenie na rynku
pienieznym

Pozyczenie 975.610 GBP w
Wielkiej Brytanii za 10%
rocznie, wymiana na 1.720.976
USD i zainwestowanie w USA
na 3 miesigce.

Rezultaty

Pewne wplywy 1.754.000 USD po 3
miesigcach.

\ 4

Zabezpieczenie na rynku opciji

Zakup 3-miesiecznej opcji put
na 1.000.000 GBP o cenie
realizacji 1,75 USD za 1 GBP i
koszcie premii 27.254 USD (po
3 miesigcach)

Rezultaty

Natychmiastowy wptyw 1.720.976
USD. Wartosé za 3 miesigce
zalezna od zatozen inwestycji w
USA:

1) po stopie rownowagi 7,68%
rocznie, wptyw 1.754.000
uUsD,

2) przy koszcie kapitatu 12%
rocznie, wplyw spodziewanych
1.772.605 USD.

A 4

Rezultaty

Uzyskane po 3 miesigcach:

1) nieograniczone maksimum,

2) oczekiwane 1.760.000 USD
pomniejszone o 27.254 USD,
czyli 1.732.746 USD

3) minimum 1.750.000 USD
pomniejszone o 27.254 USD,
czyli 1.722.746 USD.
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10.5.1. POzYCJA NIEZABEZPIECZONA

Dayton moze zdecydowaé, ze zaakceptuje ryzyko transakcyjne. JeSli firma
wierzy swoim doradcom walutowym, spodziewa sie otrzymac 1.000.000 GBP x 1,76
USD = 1.760.000 USD za trzy miesigce. Jednakze ta kwota jest objeta ekspozycja.
Jesli kurs funta by spadt, powiedzmy do poziomu 1,65 USD, Dayton otrzymatby tylko
1.650.000 USD. Ryzyko kursu walutowego nie jest jednostronne. Jesli transakcja
pozostata bez zabezpieczenia i funt wzmocnit sie wiecej, niz przewidywali doradcy,
Dayton mogtby otrzymac znacznie wiecej niz 1.760.000 USD.

10.5.2. ZABEZPIECZENIE ZAANGAZOWANIA HANDLOWEGO ZA POMOCA OPCJI WALUTOWEJ]

Jestedmy brytyjskg firmg eksportujgcg do USA. Zgodnie ze zwyczajami
handlowymi, nasze faktury sg wystawiane w USD. JesteSmy zatem narazeni na
zmiany relacji kursowych miedzy GBP i USD.

Dzi$ jest 1 lipca 2000 roku. OtrzymaliSmy duze zamoOwienie o0 wartoSci
1.500.000 USD, ktorego realizacja ma nastgpi¢ w ciggu dwoch miesiecy, a zaptata
jest spodziewana w miesigc po dostawie. Przewidujemy, ze na koniec wrzesnia GBP
ulegnie wzmocnieniu. Jesli nasza prognoza jest prawidtowa, otrzymamy w zamian za
1.500.000 USD wyraznie mniej GBP, niz mogli bysmy otrzymac przy obecnym kursie
1,50 USD =1 GBP.

Dostawa i Platno$¢ nalezna
faktura naszej firmie
¢ ¢ CZAS
| | | | >
1 lipca 1 sierpnia 1 wrzesnia 30 wrze$nia

Decydujemy sie zabezpieczyé nasze zaangazowanie handlowe poprzez zakup
opcji na wrzesien na 1.000.000 GBP o cenie wykonania 1,50 USD = 1 GBP
(kupujemy opcje at-the-money, czyli ,po cenie”). Opcja wygasa z korncem wrzes$nia,

w tym samym momencie, gdy spodziewamy sie otrzymac zaptate od naszego klienta.

1. Premia od opcji jest skalkulowana w USD. Bedgc firmg brytyjska,
prowadzimy naszg rachunkowos¢ w GBP. W chwili zakupu opcji, premia wynosi 0,03
USD od 1 GBP. Zatem, premia do zaptaty wynosi teraz 0,03 x 1.000.000 = 30.000
USD. Gdy przeliczymy premie 30.000 USD na GBP po obecnym kursie, otrzymamy
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30.000 / 1,50 = 20.000 GBP. Zapis rachunkowy: obcigzy¢ premig w zawieszeniu,
uznac gotéwkag 20.000 GBP

Nastepnie, rozwazmy dwie wersje przysziosci. W pierwszej, nasza prognoza

okazuje sie btedna, a w drugiej - prawidtowa.

PRZYKLAD 1 - PROGNOZA BLEDNA

PozycJe 1luipca 1 SIERPNIA 1 WRZESNIA 30 WRZESNIA
Kurs walutowy 1,50 1,45 1,45 1,48
Opcja at-the-money in-the-money in-the-money in-the-money
Premia w USD 0,03 0,02 0,015
zalGBP
usD 30.000 20.000 15.000
GBP 20.000 13.793 10.345

2. Na dzien 1 sierpnia, dolar wzmocnit sie i kurs walutowy wynosi 1,45 USD =1
GBP. Premia wynosi 0,02 x 1.000.000 = 20.000 USD Ilub 13.793 GBP wedtug

owczesnie dominujgcego kursu. Zapisujemy strate na naszym rachunku:
20.000 - 13.793 = 6.207.

Odpowiednio do dominujgcej konwencji rachunkowej, zapisujemy strate, ale na
poczet przysziego okresu (jeszcze nie umieszczamy w rachunku zyskow i strat),
gdyz nie ma jeszcze w bilansie odpowiadajgcych jej aktywow: obcigzy¢ stratg
przysztego okresu, uzna¢ premig w zawieszeniu 6.207 GBP.

3. Na dzien 1 wrzesnia, zostaje dokonana dostawa i wystawiona faktura na
kwote 1.500.000 USD zostaje przestana klientowi. Odnotowujemy fakture na naszych
rachunkach wedlug biezacego kursu: obcigzy¢ naleznosci, uzna¢ sprzedaz
1.034.438 GBP. Kurs walutowy wynosi 1,45 USD = 1 GBP, czyli dolar nadal jest

silny.

Warto$¢ opcji spadta jeszcze bardziej i wynosi teraz 15.000 USD lub, po
biezgcym kursie, 10.345 GBP. Poniewaz w naszym bilansie wystepujg juz teraz
aktywa podstawowe, musimy zamiesci¢ w rachunku zyskow i strat zaréwno strate
przysztego okresu w wysokosci 6.207 GBP, jak i dalszg strate 13.793 - 10.345 =
3.448: obcigzy¢ zyskiem 9.655 GBP; uznaé stratg 6.207 GBP, uzna¢ premig w
zawieszeniu 3.448 GBP.
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4. W dniu 30 wrzesnia, dolar troche ostabt i kurs wyniost 1,48 USD = 1 GBP.
Jednakze jest on wcigz wyzszy niz cena wykonania opcji i opcja wygasa

bezwarto$ciowo.

Otrzymujemy ptatno$¢ od naszego klienta i zamieniamy jg na GBP po biezgcym
kursie 1,48 USD =1 GBP:

1.500.000 USD /1,48 = 1.013.513 GBP.

Naleznos$¢ zostaje rozliczona a réznica, czyli strata kursowa, zostaje ujeta jako
obcigzenie w rachunku zyskow i strat: obcigzy¢ gotowke 1.013.513 GBP; obcigzyc¢
zysk 20.970 GBP; uzna¢ naleznosci 1.034.483 GBP. Opcja musi zosta¢ odpisana w
calosci: obcigzy¢ zysk; uznac premie w zawieszeniu 10.345 GBP.

Naszym celem byto uzyskaé przynajmniej 1.500.000 USD / 1,50 = 1.000.000 GBP, a
otrzymalismy:

Zaptata wymieniona po kursie biezgcym: 1.500.000 USD /1,48 =1.013.513 GBP
20.000 GBP
993.513 GBP

Pomniejszona o: utracong premie

Uzyskana kwota netto:

Dzieki retrospekcji, widzimy ze korzystniejszym rozwigzaniem byto nie kupowac
opcji, poniewaz dolar ulegt pewnemu wzmocnieniu. W momencie zarejestrowania
faktury wydawato sie, ze uzyskamy lepszy efekt, niz rzeczywisty. Stato sie tak,
poniewaz dolar byt silny w sierpniu i na poczatku wrzeédnia. Zarachowalismy fakture
po kursie 1,48 USD = 1 GBP i musieliSmy stwierdzi¢ strate kursowg w momencie

otrzymania ptatnosci.
PRZYKLAD 2 - PROGNOZA PRAWIDLOWA

Nastepnie rozpatrzymy przypadek, w ktérym kurs walutowy na 1 sierpnia i 1
wrzednia jest taki sam, jak w poprzednim przykiadzie, ale gdzie GBP ulega

wzmochieniu na dzierh 30 wrzesnia:

PozycJe 1uipca 1 SIERPNIA 1 WRZESNIA 30 WRZESNIA
Kurs walutowy 1,50 1,45 1,45 1,55
Opcja at-the-money out-of-the-money in-the-money
Premia w USD 0,03 0,02 0,015 0,05
zalGBP
usD 30.000 20.000 15.000 50.000
GBP 20.000 13.793 10.345 32.258
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Na dzienh 30 wrzesnia, kurs wynosi 1,55 USD = 1 GBP i opcja jest in-the-money.
Mozemy zatem zrealizowa¢ opcje lub jg odsprzeda¢ wystawcy za jej wartosé

faktyczng. Na dzier wygasniecia, oba rozwigzania dajg taki sam rezultat.

Jesli zrealizujemy opcje i dostarczymy 1.5000.000 USD, otrzymamy 1.000.000
GBP, co daje o0 32.258 GBP wiecej niz bysmy otrzymali po kursie biezgcym:

1.500.000 USD / 1.55 = 967.742 GBP.

Jesli odsprzedamy opcje wystawcy, otrzymamy premie 50.000 USD, ktéra po
biezgcym kursie odpowiada 32.258 GBP.

4a. Zakladamy, ze wykorzystamy ten ostatni wariant. Zapisy ksiegowe bedg
nastepujace:

1) sprzedaz opciji
obcigzy¢ gotowke; uznac zysk 32.258 GBP,

i) odpisanie salda premii w zawieszeniu:
obcigzy¢ zysk; uznac premie w zawieszeniu 10.345 GBP,

iii) zapis wplywu gotéwkowego i odpisanie straty kursowej:
obcigzy¢ gotowke 967.742 GBP
obcigzyc¢ zysk 66.741 GBP; uzna¢ naleznosci 1.034.483 GBP.

Naszym celem byto uzyskaé przynajmniej 1.500.000 USD / 1,50 = 1.000.000 GBP, a

otrzymalismy:

ptatnos¢ wymieniona po kursie biezgcym 1.500.000 USD / 1,55 = 967.742 GBP

plus: sprzedaz opcji w dniu wygasniecia 32.258 GBP

1.000.000 GBP
minus: zaptacona premia 20.000 GBP
Uzyskana kwota netto 980.000 GBP

GdybySmy nie ustanowili zabezpieczenia z wykorzystaniem opcji,
otrzymalibysmy zaptate, po wymianie na funty wedtug kursu biezacego, wynoszaca
967.742 GBP. Retrospektywnie patrzgc, na zabezpieczeniu udato nam sie co$

zyskac.
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11. POZYCZKI NA MIEDZYNARODOWYCH RYNKACH

11.1. EWOLUCJA PRODUKTOW NA RYNKACH FINANSOWYCH

Korporacja, ktéra rozwaza zaciggniecie pozyczki na miedzynarodowych
rynkach finansowych ma do wyboru szeroki wachlarz produktow reprezentujgcych
zroznicowany stopien rozwoju. Rozwaj réznych kategorii produktow dokonywat sie w
nierdbwnomiernym tempie. Niemniej, stusznym jest stwierdzenie, ze starsze produkty
nie zawsze sg najmniej uzytecznymi i popularnymi na rynkach finansowych. Dla
przyktadu, rozpowszechniony produkt, taki jak bony komercyjne (commercial
papers), ma juz ponad 150 lat. Nalezy zaznaczyé, ze ponizsza prezentacja
produktéw nie jest podporzgdkowana kolejnosci, w jakiej po raz pierwszy pojawiaty

sie one na rynku.

11.1.1. POZYCZzKI | SPRZEDAZ POZYCZEK

Tradycyjna po zyczka bankowa jest najstarszg metodg gromadzenia srodkow
finansowych przez firmy od podmiotdw zewnetrznych. W przypadku tradycyjnej
klienta, analizuje ryzyko kredytowe i podejmuje decyzje o0 przyznaniu pozyczki.
Pozyczkobiorca i bank podpisujg umowe o udzieleniu pozyczki, na mocy ktérej bank
przyznaje pozyczkobiorcy okreslong kwote funduszy na okreslony czas, z okreslong
stopg procentowsg, czyli strony zawierajg umowe 0 przyznaniu pozyczki. Nastepnie
bank stawia po zyczke do dyspozycji po zyczkobiorcy , tzn. przekazuje sume
pozyczki pozyczkobiorcy i przelewa jg na jego konto. Jednoczesnie bank musi
zapewnic¢ fundusze na pozyczke, albo poprzez przyjecie depozytéw od ludnosci, albo
przez zakup potrzebnych funduszy na rynku. Najistotniejszym w przypadku
tradycyjnej pozyczki bankowej jest fakt, iz ta sama instytucja, bank, pozostaje
koricowym inwestorem od momentu, w ktérym inicjuje sie pozyczke, az po jej spiate.
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W przypadku tradycyjnej pozyczki bankowej, bank inicjujgacy pozyczke jest
zasadniczo uzalezniony od zdolnosci kredytowej pozyczkobiorcy.  JeSli
pozyczkobiorca zbankrutuje, pozyczkodawca ponosi strate z powodu utraty kredytu.

Istniejg ,pozyczki zabezpieczone ”, w ramach ktérych pozyczajgcy przedstawia
bankowi zabezpieczenie w postaci wilasnego majgtku. Jednakze takie
zabezpieczenie nie gwarantuje pozyczkodawcy terminowej sptaty odsetek oraz kwoty
pozyczki w przypadku zwioki ze strony pozyczkobiorcy. To zabezpieczenie po prostu
zapewnia pozyczkodawcy pierwszenstwo w sktadaniu roszczen do zabezpieczenia w
przypadku zwioki. Na przyktad kiedy w 1997 roku wybucht kryzys finansowy w
krajach Azji potudniowo-wschodniej, wiele Swiatowych instytucji udzielajgcych
pozyczek miato mozliwos¢ przekonania sie, ze sptacanie pozyczek zabezpieczonych

niczym praktycznie sie nie roznito od sptacania pozyczek niezabezpieczonych.

Pozyczka konsorcjonalna jest udzielana przez syndykat bankéw. Grupa
miedzynarodowych instytucji stwarza dostep do funduszy danemu pozyczkobiorcy na
jednolitych  warunkach i zasadach. Tak jak zwykla pozyczka, pozyczka
konsorcjonalna jest sposobem finansowania w sytuacji, gdy strona inicjujgca
pozyczke jest takze inwestorem koricowym. Pozyczki konsorcjalne mogg by¢
stosunkowo niskie, wynoszac 10 milionéw USD, ale mogqg takze siega¢ olbrzymich
kwot. W roku 1991 Philip Morris Cos, Inc. udzielit pozyczki konsorcjalnej w wysokosci
15 miliardbw USD. Obecnie wiekszos¢ pozyczek to kwoty przekraczajgce 50
milionéw USD lub ich odpowiedniki w innych walutach.

W procesie pozyczki konsorcjalnej, pozyczkobiorca udziela upowaznienia, tj.
wyznacza bank lub niewielkg grupe bankéw w celu przygotowania pozyczki. Banki
organizujgce pozyczki czasami okreslane sg jako banki przewodnie. We wspétpracy
Z pozyczkobiorcg, banki przewodnie wyselekcjonujg grupe bankdéw tworzacych
konsorcjum, w ramach ktérego kazdy bank pozyczy odpowiedni procent wymaganej
kwoty. Zgoda na udzielenie pozyczki jest zazwyczaj podpisywana w miesigc lub dwa
po przyznaniu upowaznienia. Po podpisaniu i po dostarczeniu pewnych dokumentow
wymaganych przez umowe o0 pozyczce, pozyczkobiorca moze juz otrzymac

pienigdze.

Pozyczkobiorca z géry wnosi na rzecz konsorcjum udzielajgcemu pozyczki
pewne opfaty, natomiast odsetki oraz pozostate optaty przekazuje po otrzymaniu
pieniedzy. Odsetki bedg sptacane albo kwartalnie, albo co pét roku, a ich wysokosé
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bedzie ustalana na nowo przy kazdym terminie sptaty odsetek. Innymi stowy, taka

pozyczka jest pozyczkg 0 zmiennej stopie procentowej.

Wyréznia sie kilka podstawowych typéw pozyczek konsorcjalnych. Pozyczka
terminowa ( Term Loan ) jest zaciggana na okres udzielenia pozyczki i jest sptacania
w calosci w momencie, gdy staje sie wymagalna lub tez w ratach ptatnych przed
datg, kiedy to staje sie wymagalna (np. dziesie¢ sptat co pét roku przez okres pieciu
lat). Pozyczkobiorca ma mozliwo$¢ wczesdniejszej sptaty catosdci lub tylko czesci
pozyczki bez zadnych dodatkowych opfat, ale nie moze ponownie pobra¢ zadnej

czesci juz sptaconej kwoty.

Kredyt rewolwingowy daje pozyczkobiorcy mozliwo$¢ wczesniejszego
sptacenia kredytu, a takze ponownego czesciowego lub calosciowego pobrania
kwoty pozyczki w terminie nie przekraczajgcym terminu wymagalnosci pozyczki.

Pozyczka Back-stop jest pozyczka, ktéra jest zaciggana tylko w skrajnych
sytuacjach. Od wszystkich emitentéw na amerykarnskim rynku bonéw komercyjnych
wymaga sie posiadania dostepu do pozyczek Back-stop (zwanych takze stand-by)

Zagadnienie to bedzie osobno oméwione w ostatnim punkcie tego rozdziatu.

Pozyczki konsorcjalne posiadajg kilka niewatpliwych zalet dla pozyczkobiorcow.
Koszt funduszy jest tym, co najbardziej przycigga firmy, ktére dotychczas pozyczaty
tylko na zasadach jeden od jednego. Ogolnie moéwigc pozyczkobiorcy mogg
zgromadzi¢ fundusze taniej na rynku pozyczek konsorcjalnych w poréwnaniu z
kosztem pozyczenia tej samej kwoty w formie kilku dwustronnych umow. Kolejng
korzyscig jest okres spfaty pozyczki. Rynek pozyczek konsorcjalnych oferuje
fundusze o szerokim zréznicowaniu terminéw sptat, poczynajgc od roku, a koriczac

na terminach przekraczajgcych 10 lat.

Rynek pozyczek konsorcjalnych jest dostepny dla firm, ktére w ogdéle nie majg
ocenionej zewnetrznie zdolnosci kredytowej lub tez uzyskaty oceny bardzo niskie.
Banki wezmg pod uwage dodatkowe skfadniki zabezpieczenia kredytu, takie jak
zabezpieczenie na aktywach, czy tez z wykorzystaniem struktur pozabilansowych,
jak project financing.

Kolejng korzyscig dla pozyczkobiorcy jest zachowanie tajemnicy. Firmie,
starajgcej sie 0 pozyczke w celu ztozenia oferty przejecia innej firmy, bedzie zalezato

na zachowaniu dyskrecji, azeby nie zaalarmowac firmy majgcej by¢é obiektem
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przejecia. Ponadto, warunki umowy pozyczki pozostang objete tajemnica, co nie ma
miejsca przy publicznej emis;ji obligacji jako formie gromadzenia funduszy.

Wielko$¢ pozyczek jest korzystna dla duzych pozyczkobiorcéw. Stwierdzono,
ze najwieksze pozyczki konsorcjalne wahaly sie w granicach od 10 do 15 miliardéw
USD. Dla przyktadu, w marcu 1999 Vodaphone, brytyjska firma dziatajgca na rynku
telefonéw komorkowych, uzyskata konsorcjalng pozyczke w wysokosci 13 miliardéw
USD, ktore stanowity cze$¢ kwoty przeznaczonej na nabycie wartej 62 miliardy USD
amerykanskiej firmy Airtouch. Byt to jeden z najwiekszych pakietow diugéw

uzyskanych przez europejska firme.

Krétki termin i pewno $¢ stanowig wazng zalete pozyczek konsorcjalnych.
Jesli pozyczkobiorca juz upowaznit jakie$ banki do zagwarantowania pozyczki, moze
by¢ pewien, ze otrzyma dostepne $rodki na ustalonych warunkach, a takze, ze jest to
kwestia tylko kilku tygodni. Stanowi to gtéwny powdd, czynigcy pozyczke
konsorcjalng najbardziej popularng technikg przejmowania innych firm. Pozyczka ta
jest z kolei refinansowana na miedzynarodowych rynkach obligacji. Na przykfad
wieksza cze$é pozyczki zaciggnietej przez wspomniang firme Vodaphone musiata
by¢ zrefinansowana w ciggu 364 dni.

Elastyczno $¢ struktury pozyczki konsorcjalnej jest takze wazng zalets,
zwlaszcza w przypadku przedsiewzie¢, ktére wymagajg ztozonych termindéw
przekazania pozyczki oraz planu sptat.

Na koniec - firma, ktéra wchodzi na rynki miedzynarodowe po raz pierwszy,
moze skorzysta¢ z rynku europozyczek w celu ustalenia i rozwijania relacji z

bankami zagranicznymi

Nalezy wymieni¢ takze korzysci dla bankow dziatajgcych na rynku pozyczek
konsorcjalnych. Dziatalno$¢ na tym rynku pozwala bankowi na rozto zenie ryzyka
kredytowego na grupe zréznicowanych pozyczkobiorcow. Zatdzmy, dla przyktadu,
ze Srednia wielko$¢ pozyczki wynosi 100 milionéw USD, i ze bank dysponuje kwotg
200 miliondbw przeznaczong na pozyczki w pewnym okresie czasu. Dzialajac w
pojedynke, bank moze udzieli¢ dwoch pozyczek. Partycypujgc w pozyczkach
konsorcjalnych z wktadami po 10 milionéw dolaréw, bank moze roziozyé kwoty

przeznaczone na pozyczki na 20 firm.
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Drugg zaletg dostrzegang przez banki jest fakt, iz dziatanie jako konsorcjum
wigze sie z mniejszym ryzykiem selektywnej niezdolno $ci do sptaty . Przykladem
moze by¢ sytuacja, w ktorej filia firmy macierzystej jest pozyczkobiorca. Jesli banki
pozyczyty filii pienigdze bez otrzymania gwarancji ze strony firmy majgcej pakiet
kontrolny, a sytuacja finansowa filii nagle pogarsza sie, firma macierzysta moze
podja¢ decyzje o postawieniu filii w stan upadtosci. Natomiast firma macierzysta oraz
pozostate filie mogg przetrwac. Jako, ze nie sg one prawnie odpowiedzialne za
pozyczki filii, ktéra zbankrutowata, banki nie moga zwrdcic¢ sie do nich w tej sprawie,
przez co ponoszg straty wynikajgce z niesptaconej pozyczki. W przypadku
konsorcjum, istnieje wieksze prawdopodobienstwo, iz czes$¢ partycypujacych bankéw
udzielita pozyczek firmie macierzystej lub ktorejs z jej filii. Istnieje zwyczaj dotgczania
do umoéw o pozyczkach klauzuli stanowigcej, ze jesli jedna z pozyczek nie bedzie
prawidtowo sptacana, to wszystkie inne pozyczki zaciggniete przez te samg grupe
firm zostang potraktowane jako wykorzystywane z naruszeniem umowy. W ten
sposbb, banki moga wywrzec presje na firme z pakietem kontrolnym i/lub na filie, by

wsparty finansowo filie majgca ktopoty finansowe.

Trzecia zaleta jest powigzana z wielkoscig bankéw udzielajgcych pozyczek.
Mate banki maj 3 mozliwo $§¢ uczestniczenia w zgromadzeniu funduszy na
pozyczke dla duzych firm tylko na drodze pozyczek konsorcjalnych. Maksymalna
wysoko$¢ dwustronnej pozyczki, jakg mogtby zapewnié maty bank, nie spotyka sie

zazwyczaj z zainteresowaniem ze strony olbrzymich korporaciji.

W przypadku pozyczek wykorzystywanych na finansowanie przejecia innej
firmy, pojawia sie czesto dodatkowa zaleta, mianowicie mozliwo$¢ uzyskania
atrakcyjnej marzy bankowej. Na przyktad pozyczka dla Vodaphone byta wyceniona
na poziomie od 60 do 70 punktoéw bazowych (0.6 do 0.7 %) powyzej LIBOR (London
Interbank Offered Rate - stopa procentowa na londynskim rynku eurowalutowym). W
tym samym czasie, najlepsze firmy pozyczaty przy marzy bankowej wynoszacej tylko
kilka punktéw bazowych powyzej LIBOR.

Sprzedaz pozyczek jest krokiem w kierunku sekurytyzacji. Sekurytyzacja
(securitisation) jest formg finansowania, w ktorej strona inicjujgca pozyczke nie jest
inwestorem. W tym procesie, cato$¢ pozyczki jest sprzedawana inwestorowi przez
strone inicjujgcg pozyczke. Na przyklad w Stanach Zjednoczonych wiekszo$¢

pozyczek udzielanych przez banki oszczednosciowe na zakup doméw jest
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odsprzedawana bankom inwestycyjnym, ktére z kolei tworzg pakiety pozyczek,

restrukturyzujg je na nowe produkty i sprzedajg inwestorom koncowym.

Banki mogg takze sprzedawacé cate portfele pozyczek. Taka sytuacja moze
mie¢ miejsce, gdy z pozyczkami wigze sie mozliwe do zaakceptowania z punktu
widzenia kupujgcego ryzyko kredytowe. Podobna sytuacja wystepuje, gdy pojawia
sie kryzys w sektorze bankowym. Trusty, odgrywajgce role zarzgdcow
komisarycznych, ktére sg powolywane przez rzady celem naprawy sytuacji w
bankowosci, mogg sprzedawac cale portfele pozyczek tych bankéw, ktore znalazlty

sie w trudnej sytuacji finansowej.

Istnieje takze mozliwo$¢ odsprzedania przez banki udzielajgce pozyczek
udziatbw w po zyczce (czesci pozyczek). Dla przyktadu, Bank A pozyczyt 100
milionbw USD Korporacji Alpha. Nastepnie Bank A odsprzedaje 20 milionowy udziat
w pozyczce Bankowi B, 10 milionowy Bankowi C, 30 milionowy Bankowi D i 20
milionowy udziat Bankowi E. W ten sposob, Bank A odsprzedat 80 milionowe udziaty
z pozyczki w wysokosci 100 milionéw USD. Banki, ktore wykupity te udzialy,
automatycznie stajg sie bezposrednimi pozyczkodawcami Korporacji Alpha. Istnieje
kilka powodéw, dla ktérych banki nabywajgce takie udzialy chcg uczestniczy¢ w
pozyczce: mogg uzyskac¢ fundusze po nizszych kosztach niz te, ktére ponidst bank

inicjujgcy pozyczke lub tez mogg dgzy¢ do zréznicowania swoich portfeli pozyczek.

Na rynku pozyczek konsorcjalnych, wiekszo$¢ uméw pozyczkowych zawiera
dokumentacje zezwalajacg zaangazowanym bankom na sprzedaz swoich udziatow.
Wyrdznia sie trzy gtdwne sposoby sprzedazy udzialdw w pozyczkach przez banki
udzielajgce pozyczek: przejecie dlugu, cesja praw i wspoétudziat. W pierwszym
przypadku, istniejgca umowa zostaje anulowana i zastgpiona nowg umowag
przenoszacg wszystkie prawa 1 zobowigzania sprzedajgcego na nowego
pozyczkodawce. Cesja praw jest podobna do przejecia diugu. Rbéznica polega na
tym, ze ma zastosowanie do pozyczki, ktéra juz zostata przekazana. Zazwyczaj, w

przypadku przejecia dtugu i cesji praw wymagana jest zgoda pozyczkobiorcy.

Sprzedaz wspétudziatu daje bankowi mozliwo$é odstgpienia go, bez ujawniania
szczegOtdw pierwotnej transakcji oraz bez zgody pozyczkobiorcy. Zadne z
pierwotnych praw lub zobowigzan nie sg przekazywane. Odstgpienie odbywa sie w
drodze podpisania oddzielnej umowy pomiedzy kupujagcym i sprzedajgcym.
Swiadomosé¢ istnienia takich praktyk rodzi naciski ze strony niektérych
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pozyczkobiorcow na to, by umieszczaé w umowach pozyczkowych klauzule
zabraniajgce bankom odsprzedawania swoich udziatdw. Jednak wiekszosc
pozyczkobiorcOw akceptuje to, iz odsprzedaz pozyczek jest normalng procedurg
stosowang przez banki w ramach prowadzenia swojej dziatalnosci i zarzgdzania

pozycjami bilansowymi.

11.1.2. TRADYCYJNE DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE

Tradycyjne dluzne papiery wartosSciowe obejmujg bony komercyjne, skrypty
diuzne i obligacje. Bony komercyjne majg termin ptatnosci krétszy lub rowny 9
miesigcom. Obligacje zazwyczaj majg dtuzszy okres wykupu, 10 i wiecej miesiecy.
Poczatkowo okre$lenia skrypt dluzny uzywano w odniesieniu do papierow
wartosciowych z terminem wykupu poOzniejszym niz $Srednioterminowe obligacje.
Skrypty dluzne nastepnie przeksztalcity sie w papiery wartosciowe o terminie wykupu

bardzo zblizonym do tego, jaki panuje na rynku obligacji.

W przypadku tradycyjnych dluznych papieréw warto$ciowych, firma
zobowigzuje sie do sptacania inwestorom sumy kapitatu i odsetek w regularnie
ustalonych terminach przez pewien okres czasu. Strong zapewniajgcg pozyczke nie
jest bank handlowy, ale bank inwestycyjny. Bank inwestycyjny funkcjonuje jako
strona zabezpieczajgca transakcje, to znaczy emisje papierow wartosciowych. Dla
przyktadu, Corporation Alpha sprzedaje obligacje wartosci 100 milionéw USD
gwarantowi Y, ktory z kolei natychmiast sprzedaje obligacje inwestorom. Wynika z
tego, ze inicjator pozyczki, bank inwestycyjny, nie jest inwestorem nabywajgcym

obligacje.

Tradycyjne papiery dluzne sg zazwyczaj oparte na catosciowej wiarygodnosci
korporaciji. Inwestorzy posiadajacy tego typu papiery warto$ciowe ponoszg ryzyko, iz
niesprzyjajgca sytuacja finansowa, w jakiej moze sie znalez¢ korporacja, moze
doprowadzi¢ do op6znien w sptacie odsetek i kwoty kapitatu. Ocene ryzykowno$ci
op6znien w splacie szacujg agencje ratingowe. Proces oceny ryzyka bedzie

omdéwiony bardziej szczegotowo w dalszej czesci.

Bankructwo naraza inwestorow na dwa typy ryzyka kredytowego. Pierwsze
polega na tym, ze inwestor nie otrzyma spfaty, a drugie, ze pfatno$¢ ulegnie
opOznieniu. W przypadku bankructwa, sptaty dtugéow na ogét nie sg wznawiane, az
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do chwili przyjecia planu reorganizacji lub likwidacji firmy, ktéra moze nie zostac

orzeczona nawet przez kilka lat po zgtoszeniu wstepnego wniosku upadto$ciowego.

Emisja bonéw komercyjnych zostanie oméwiona doktadniej w dalszej czesci
tego rozdziatlu. Poniewaz korespondujgcy opis emisji krotkoterminowych skryptéw
dluznych i obligacji zostanie pominiety, nalezy w tym miejscu uczyni¢ kilka
komentarzy dotyczacych tych papierow diuznych.

Pierwsze Srednioterminowe skrypty diuzne (MTN, od Medium Term Notes)
zostaty wyemitowane przez korporacje The General Motors Acceptance w roku 1972.
Termin wykupu tych papieréw wahat sie od 18 do 36 miesiecy. Pierwsze MTN byty
sprzedawane bezposrednio inwestorom. Z tego wzgledu nie powstat rynek wtérny, a
ptynnos¢ papierow wartosciowych byla niewystarczajgca. We wczesnych latach
1980-tych, Merrill Lynch i Salmon Brothers rozpoczeli obrét skryptami. Pierwsze
emisje Srednioterminowych skryptéw nominowanych w ECU pojawily sie na
miedzynarodowych rynkach kapitatowych w potowie lat 1980-tych. Duzy wzrost
obrotéw rozpoczat sie w potowie lat 1990-tych.

Dla korporacji miedzynarodowych, istnienie amerykanskiego rynku MTN
stwarza kilka istotnych korzysci. Emitenci zyskujg mozliwos¢ dostepu do
najwiekszego i najbardziej zlozonego na Swiecie rynku kapitalowego, a takze
mozliwos¢ ekspansji potencjalu inwestycyjnego. Rynek amerykanski jest w stanie
pochtongé prawie kazdg nowg emisje i, co sie z tym wigze, emitenci uzyskujg

fundusze na okres dtuzszy niz proponowany na innych rynkach.

Emitent spoza Stanéw Zjednoczonych ma do wyboru trzy podstawowe sposoby
emisji MTN: publiczng emisje papieréw diuznych zarejestrowanych przez Komisje
Gield i Papierow Warto$ciowych (SEC), tak zwang emisje zgodng z Zasadg 144A
oraz plasowania prywatne. Publiczna emisja skiada sie z nastepujacych etapéw:
przygotowania bazowego prospektu emisyjnego, uzyskania oceny ratingowej,
wyboru powiernika, przeprowadzenia stosownych procedur gospodarczych i
prawnych oraz ztozenia dokumentow przed Komisjg Papierow Wartosciowych (SEC).
Wymagane dokumenty to bazowy prospekt emisyjny, umowa pomiedzy emitentem i
powiernikiem, umowa o dystrybucji pomiedzy emitentem i agentami, suplement
prospektu emisyjnego (przy kazdorazowej nowej emisji), a takze ubezpieczenie (przy

kazdorazowej emisji).
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Sprawozdania finansowe zawarte w prospekcie muszg by¢é dostosowane do
amerykanskich standardow rachunkowych - US GAAP (the U.S. Generally Accepted
Accounting Principles). Jesli zagraniczny emitent nie dokonal wczes$niej
dostosowania swoich sprawozdan finansowych, z przeprowadzeniem ich wkasciwej
konwersji moze sie wigzac¢ diugi okres czasu, a takze spore wydatki. Zwieksza to
znacznie koszt rejestracji i opdzni jej ukonczenie. Zastosowanie standardow US
GAAP moze takze oznaczac koniecznos¢ ujawnienia wiekszej ilosci informaciji, niz to
jest wymagane w kraju emitenta. Z tych to powodow wielu zagranicznych emitentow
unika tej alternatywy i preferuje drugi sposéb - emisje wedlug Zasady 144A.

Komisja Gield i Papierow Wartosciowych przyjeta Zasade 144A w kwietniu
1990 roku. Doprowadzito to do stworzenia specjalnej klasy plasowa n prywatnych ,
ktéra przypomina publiczny rynek obligacji. Do tego czasu inwestor musiat
przetrzymywac prywatnie uplasowane papiery wartosciowe przez dwa lata. Zgodnie
z Zasadg 144A, Kwalifikowany Nabyweca Instytucjonalny (QIB - Qualified Institutional
Buyer) nie jest zobowigzany do zachowania papierow diuznych przez okres dwoéch
lat i zezwala sie mu na obrét tymi papierami na rynku wtornym wsrdod pozostatych
QIB. Grupa QIB, to grupa inwestorow instytucjonalnych bedacych wiasciwym

przedmiotem zainteresowania zagranicznego emitenta.

W wyniku pojawienia sie takiej mozliwosci, firmy zaczely gwarantowa¢ nowe
emisje i rozprowadza¢ je wsrdd QIB. Doprowadzito to do stworzenia nowego
segmentu rynku, ktory przypomina pod wieloma wzgledami publiczny rynek obligaciji
przemystowych. Jest to bardzo korzystne dla korporacji zagranicznych, ktére w ten
spos6b mogg unikngé wspomnianego wymogu jawnosci i korzystaé z przywilejow

wolnego rynku.

Jednak emitent zagraniczny musi przestrzega¢ pewnych wymogow jawnosci.
Na prosbe posiadacza papieréw lub ich potencjalnego nabywcy, emitent powinien
przedtozy¢ krotkg charakterystyke dziatalno$ci oraz sprawozdania finansowe za
okres ostatnich trzech lat finansowych, przygotowane w oparciu o0 standardy

obowigzujgce w kraju emitenta.

Trzeba pamietac, ze w czasie emisji, prywatne plasowania nie mogg uzyskacé
tej samej klasy, co inne papiery tego samego emitenta znajdujgce sie w obrocie na

amerykanskiej gietdzie lub w ramach pozagietdowego systemu obrotu, NASDAQ. To

205



powoduje, ze metoda wedlug Zasady 144A moze by¢ zastosowana tylko w
przypadku pierwszego wejécia na amerykanski rynek MTN.

Tradycyjne plasowania prywatne sg zwolnione z rejestracji przez Komisje
Papieréw Wartosciowych. Sg one zazwyczaj oferowane ograniczonej liczbie dobrze
poinformowanych inwestoréw, a posiadacz otrzymuje dodatkowo premie, stanowigcqg

rodzaj rekompensaty za istniejgce w obrocie ograniczenia.

Wszystkie emisje MTN na rynku amerykanskim, publiczne oraz prowadzone
wedlug Zasady 144A wymagajg oszacowania ryzyka kredytowego. Mozliwe jest
takze wyemitowanie MTN na rynkach europejskich, ktdre narodzity sie w potowie lat
1980-tych, a ktorych obroty w potowie lat 1990-tych przekroczyty 500 miliardow USD
wedtug warto$ci papieréw oczekujgcych na wykup. Istnieje mozliwo$¢ wyemitowania
europejskich MTN bez wspomnianego oszacowania zdolnosci kredytowej, jednak
takie praktyki stajg sie obecnie rzadkoscia. Z tego wzgledu, kazda korporacja
rozwazajgca emisje MTN postepuje stusznie, przygotowujgc sie odpowiednio

wczesnie do przeprowadzenia oszacowania zdolnosci kredytowe.

Dla najwiekszych miedzynarodowych Kkorporacji istnieje jeszcze mozliwosc
przeprowadzenia Emisji Globalnej MTN. Typowym dziataniem bytoby najpierw
opracowanie Euro Programu dla MTN, a dopiero potem przeprowadzenie emisji ha

rynku amerykanskim wedtug Zasady 144A.

Zauwazono, ze roznica pomiedzy Srednioterminowymi skryptami dtuznymi, a
tradycyjng obligacjg zaczyna zanikaé. Stad tez, powyzsze uwagi dotyczace MTN, w
wiekszosci odnoszg sie takze do tradycyjnych obligacji, czy to na rynku europejskim,
czy tez amerykanskim. Glowng cechg wyrdzniajgcg MTN jest koniecznosc
przeprowadzenia bardziej rozbudowanych prac dokumentacyjnych i
administracyjnych na poczatku przedsiewziecia, niz w przypadku emisji tradycyjnych
obligacji. Jednak, dzieki temu powstata innowacja w stosunku do obligacji,
polegajgca na tym, iz po uruchomieniu programu, emisja MTN wymaga z reguty
jedynie drobnych uzupetnien i korekt. Przy emisji obligacji, prostszy jest sam start,
ale wiele zadan ujawnia sie z biegiem czasu. Innowacjg w MTN w poréwnaniu do
obligacji jest takze to, ze w ramach jednej dokumentacji MTN, mozliwe jest

emitowanie papierow o réznym terminie ptatnosci, strukturze i w réznych walutach.
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11.1.3. SEKURYTYZACJA STRUKTURYZOWANEGO KREDYTU

Sekurytyzacja oznacza proces, w ktérym pozyczki lub inne naleznosci sg
grupowane w pakiety, gwarantowane i sprzedawane w formie papieréw
wartosciowych. Takie instrumenty sg powszechnie zwane papierami warto$ciowymi

zabezpieczonymi aktywami (ABS).

W ramach finansowania z zabezpieczeniem aktywami, Korporacja Alpha, firma
potrzebujgca funduszy, usuwa z bilansu takie aktywa, jak 100 milionéw dolaréw w
pozyczkach udzielonych posiadaczom kart kredytowych, na drodze ich sprzedazy
specjalnej instytucji finansowej, tzw. spoétce-cérce zwanej w skrocie SPV (od Special
Purpose Vehicle). SPV z kolei finansuje swoj zakup poprzez emisje papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami dla inwestoréw. Na zakonczenie tych

transakcji, bilans SPV ma nastepujacy ksztatt:

Bilans SPV
Aktywa zakupione ABS wyemitowane
od Korporacji Alfa 100 USD dla inwestoréw 100 USD

Z tej specjalnej struktury wynika, ze SPV nie ma innej funkcji poza
przyjmowaniem sptat kwot kredytu i odsetek od klientdw Korporacji Alpha oraz poza
wyptacaniem inwestorom kwoty kapitatu i odsetek, naleznych im z tytulu nabycia
ABS. Bankructwo lub niewyptacalno$¢ Korporacji Alpha nie bedzie miato wptywu na
sptate odsetek i kwoty kapitatu otrzymywanych przez spotke-corke od posiadaczy
kart kredytowych. Inwestorzy, ktorzy wykupili papiery wartoSciowe zabezpieczone na
aktywach wiedzg, ze sptaty zadluzenia przez posiadaczy kart kredytowych bedg
uzyte przez spoétke-corke tylko na cele spiaty odsetek i kwoty kapitatu od papierow

dtuznych, jakie nabyli od tej spoétki.

W wyniku finansowania strukturyzowanego, firma taka jak Korporacja Alpha
wchodzi na rynki papierow wartosciowych z ratingiem diugu o wiele wyzszym niz
calosciowy rating korporacji. Na przyktad korporacja Alpha moze mieé calosciowy
rating kredytowy klasy BB i nadal moze ubiegaé sie o przyznanie klasy AAA na
papiery wartosciowe zabezpieczone na aktywach, ktére majg by¢ emitowane przez
spoétke-corke. W rezultacie, korporacje mogg pozyskac fundusze po koszcie znacznie

nizszym niz wynositby koszt pozyskania funduszy w sposob klasyczny.
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Inwestorom, takim jak spoiki lokacyjne, firmy ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne, oferuje sie szerszy zakres zabezpieczenia przed zbyt niskg oceng
ratingowa, niz jest to mozliwe w przypadku tradycyjnych papierow dtuznych. Spétka-
corka nie moze zaciggng¢ kolejnych pozyczek i wykorzysta¢ ich w celu przejecia
innych firm, podczas gdy Korporacja Alpha zachowataby takg mozliwo$¢ po emisiji
tradycyjnych obligacji. W takim przypadku, posiadacze tradycyjnych obligaciji
Korporacji Alpha mieliby do czynienia z obnizeniem (downgrading) klasy papierow, w
ktére zainwestowali. ABS pozostawiajg wiekszg swobode firmie poszukujgcej
funduszy, przy zapewnieniu dostarczycielom funduszy stabilniejsze] atrakcyjnosci

dokonanej przez nich inwestycji.

11.2. POZYSKIWANIE FUNDUSZY NA RYNKU EUROPOZYCZEK

Pozyczkobiorca rozpoczyna proces organizacji europozyczki od rozméw z
bankami, ktére sg potencjalnymi aranzerami pozyczki, a nastepnie od przekazania
upowaznienia do przygotowania pozyczki jednemu bankowi lub grupie bankéw. W
przypadku europozyczki konsorcjalnej firmy Vodaphone na kwote 13 miliardéw USD,
stworzono grupe pieciu bankow, ktore otrzymaly upowaznienie: Goldman Sachs,
Barclays, Citibank, Bank of America i NatWest. Zazwyczaj banki inwestycyjne, takie
jak Goldman Sachs, nie uczestniczg w pozyczkach na diuzsze okresy. W tym
wyjatkowym przypadku, pozyczka miata krotki termin ptatnosci, 364 dni, a wiec mogt
w niej uczestniczy¢ nawet bank inwestycyjny z niewielkg bazg kapitatowg. Po
otrzymaniu upowaznienia, banki przewodnie zwracajg sie do innych bankéw, ktére
mogg by¢ zainteresowane dotgczeniem do konsorcjum. Takie nawigzanie kontaktu
moze odby¢ sie w formie rozmowy telefonicznej, wystania faksu lub bezposrednich
negocjacji w celu uzyskania obietnicy uczestnictwa w konsorcjum. Inng forma moga
byé bezposrednie prezentacje organizowane przez aranzeréw pozyczki dla
bankowcow w najwiekszych centrach finansowych, takich jak Londyn, Frankfurt, New
York City, czy Tokio.

Czasami stworzenie konsorcjum jest kwestig tylko kilku tygodni, czasami
niezbedne sg dlugie negocjacje. Wynik rozmoéw zalezy od postrzeganego stopnia
ryzyka zwigzanego z pozyczkobiorcg, od okresu na jaki udzielana jest pozyczka, a
takze od ceny, jakg pozyczkobiorca jest skionny zaptacic. Na przyktad kiedy

Vodaphone wstepnie zgodzita sie na zaptate swoim pozyczkodawcom marzy w
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wysokosci 60 do 70 punktéw bazowych powyzej LIBOR, wioska firma Olivetti starata
sie o uzyskanie 22,5 miliardowe] europozyczki na sfinansowanie przejecia (hostile
takeover) Telekom-u Italia i zgodzita sie na wycene pozyczki na 225 punktéw
bazowych (2,25%) powyzej LIBOR.

W typowych europozyczkach konsorcjalnych, pozyczkobiorca zobowigzuje sie
do wptacenia pozyczkodawcom z goéry optaty za aranzacje pozyczki, optaty za nie
pobrang czes$¢ pozyczki, optaty agencyjnej oraz marzy doliczanej do odsetek, ktérg
banki udzielajgce pozyczki muszg wydatkowa¢ na zgromadzenie $Srodkoéw na
pozyczke.

Optata wnoszona z gory jest proporcjonalnie dzielona przez banki przewodnie i
przekazywana bankom uczestniczgcym. Jest to zazwyczaj dokonywane w takich
proporcjach, ktére malejg wraz ze zmniejszaniem sie udzialdw. Na przykiad w
ramach europozyczki w wysokosci 200 milionéw USD zaaranzowanej przez dwa
banki dla sredniej wielkosci firmy - Nordic, banki otrzymaty od pozyczkobiorcy
wstepng opfate za aranzacje pozyczki w wysokosci 0,2% jej kwoty, tj. tgcznie
400.000 USD. Osiem bankow, ze wzgledu na swdj wysoki wkiad, petnito role
wiodacych zarzadcow pozyczki, z ktérych kazdy wytozyt 12,5 miliona USD. Banki
aranzujgce pozyczke zgodzity sie na wyptacenie kazdemu z nich prowizji w
wysokosci 0,1% pozyczki, tj. sume 100.000 USD. Bylo takze dziesie¢ zwyklych
bankoéw-zarzadcow, wnoszgcych do pozyczki po 5 milionow USD. Banki aranzujgce
przekazaly kazdemu z nich optate wysokosci 0,075%, tj. kwote 37.500 USD. Dwa
banki aranzujgce pozyczke zatrzymaly roznice - 262.500 USD, same wnoszgc do
pozyczki po 25 milionéw USD kazdy, tacznie 50 milionbw USD. Reasumujgc, dwa
najwieksze banki zarobity na optacie wstepnej 662.500 USD, czyli tgcznie 1,325%

wartosci ich zaangazowania w transakcje.

To obliczenie wykazuje, ze duzy aranzer pozyczki moze uzyskaé sporych
rozmiaréw optate (1,325%) od swojego udziatu nawet w przypadku, gdy catkowita
optata od pozyczki wnoszona przez pozyczkobiorce jest relatywnie niska - 0,2%.
Wykazuje to przewage, jakg posiadajg duze i silne banki nad stabszymi i mniejszymi
(odpowiednio, zarzadcy wiodacy 0,8% i zwykli zarzadcy 0,75% od zaangazowania),
a takze to, iz mogg uzyskac przyzwoity zysk nawet na rynkach, gdzie marze nie wiele
przewyzszajg LIBOR.
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Zarowno optata wstepna, jak i marza doliczana do LIBOR, wzrastajg wraz ze
wzrostem ryzyka, jakie pocigga ze sobg powierzenie $rodkéw danemu
pozyczkobiorcy. Rozwazmy to na przyktadzie dobrze udokumentowanego przypadku
finansowania przedsiewziecia Hub River Project w Pakistanie. Strony aranzujgce
finansowanie tego przedsiewziecia zaoferowaly uczestniczacym bankom

nastepujacq strukture optat wstepnych:

STATUS KWOTA POZYCZKI OPLATA, %
Wspétorganizator 50 min USD (lub wiecej) 2,00 % (stata stawka)
konsorcjum

Bank senior 40 min USD 1,80 %

Wiodacy bank 30 min USD 1,60 %

zarzadzajacy

Bank zarzgdzajacy 20 min USD 1,30 %

Bank wspotzarzadzajgcy 10 min USD 1,10 %

Jak widac¢, optata wniesiona przez pozyczkobiorce byta 10 razy wyzsza, niz w
przypadku firmy Nordic. Nie jest to niczym nadzwyczajnym, gdyz Pakistan jest
jednym z najbardziej ryzykownych miejsc na $wiecie na udzielanie kredytu. Marza

ptacona powyzej LIBOR w przypadku wspomnianej firmy Nordic wynosita:
od 1 do 3 lat 0,275 %
od 4 do 5 lat 0,300 %

Byla to marza dla firmy, ktéra sama w sobie nie byla bardzo stabilna, ale
dziatata w stabilnym otoczeniu. Kiedy w 1997 roku wybucht kryzys azjatycki, rzad
Korei Potudniowej musiat zapozyczyé sie na eurorynku w celu sptacenia diugu
krotkoterminowego, ptacac marze ponad 400 punktéw bazowych ponad LIBOR. Byto
to okoto 10 razy wiecej od tego, co musialy przed kryzysem zaptaci¢ najlepsze
koreanskie firmy. Wykazuje to, ze koszt pozyskania pienigdza moze ulec zmianie

wraz ze zmianami sytuacji finansowej pozyczkobiorcy.

Trzecia pozycja w kosztach, to prowizja za nie wykorzystang cze$¢ pozyczki,
ktéra zazwyczaj wynosi 50% stosowanej marzy. Innymi stowy, jesli pozyczkobiorca
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zgodzit sie na zaptate 0,6% marzy ponad LIBOR, bedzie musiat zaptaci¢ 0,3%
prowizji za nie wykorzystang czeS¢ pozyczki. Umowa o europozyczkach jest
obszernym dokumentem zawierajgcym opis zobowigzan wszystkich stron. Celem
tego dokumentu jest okreslenie i opisanie roli poszczegodlnych stron w transakciji
pozyczki, takich jak pozyczkodawca (pozyczkodawcy), pozyczajgcy, osrodek
koordynujacy dziatalno$¢ cztonkdéw konsorcjum, a takze zajmujacy sie przeptywem
informacji i pieniedzy. Taki dokument pozyczki musi okresla¢ kwote pozyczki, walute,
termin ptatnosci, stope procentowa, redukcje kwoty pozyczki i plan jej spiat.

Dokument o pozyczce musi takze okreslac warunki, jakie powinny byc¢
spetnione przez pozyczkobiorce. Warunki te mozna podzieli¢ na dwie kategorie:
wstepne (conditions precedent) i wkasciwe, obowigzujgce w czasie trwania pozyczki

(continuing conditions).

Warunki wst epne muszg by¢ spetnione zanim kwota pozyczki zostanie
przekazana pozyczkobiorcy. Pozyczkodawcy wymagajg potwierdzenia, ze
pozyczkobiorca rzeczywiscie posiada upowaznienie do zaciggniecia pozyczki, oraz
ze sygnatariusze sg upowaznieni do podpisania dokumentu pozyczki.
Pozyczkobiorca musi dostarczy¢ dowoddéw na to, ze zaciggniecie pozyczki nie
narusza regulacji zewnetrznych i wewnetrznych dotyczgcych spoétki. Przedstawiciele
firmy muszg takze udowodni¢, iz dostarczone pozyczkodawcom informacije
finansowe sg dokfadne, i ze nie nastgpita zadna istotnie negatywna zmiana od
momentu sporzgdzenia sprawozdania finansowego. Ponadto, muszg udowodnic¢, ze
nie jest prowadzone zadne postepowanie sgdowe, mogace zmieni¢ jakiekolwiek

przestanki, na podstawie ktérych podjeto decyzje o przyznaniu pozyczki.

Warunki wia sciwe, obowigzujgce w trakcie trwania pozyczki, dotyczg spraw
zwigzanych z obstugg umowy o pozyczce, obliczen i sposobow ptatnosci odsetek
oraz kwoty kapitatu pozyczki, zgodnosci z réznymi ograniczeniami dotyczgacymi
dziatalnosci pozyczkobiorcy oraz utrzymania solidnej kondycji finansowej. Warunki te
okreslajg takze okolicznosci, w jakich umowa moze by¢ przedterminowo rozwigzana

w przypadku naruszenia przez kredytobiorce postanowien umowy.

Ograniczenia dotyczace dziatalnosci pozyczkobiorcy to zabezpieczenia
finansowe, ktére sg zawarte w umowie pozyczki i dotyczg dziatalnosci
pozyczkobiorcy w czasie trwania pozyczki. Zezwalajg one takze pozyczkodawcom

nie tylko na monitorowanie dziatalnosci pozyczkobiorcy, ale rowniez na wywieranie
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pewnego wplywu na przyszte dziatania pozyczkobiorcy, w sposéb majgcy zmniejszy¢

ryzyko nie sptacenia pozyczki.

Ograniczenia mogg wptyng¢ na postepowanie pozyczkobiorcy na kilka roznych

sposoboéw:

- zmuszania pozyczkobiorcy do dostosowywania sie do obowigzujgcych
wymagan prawnych,

- ograniczania nadmiernego korzystania z dodatkowych pozyczek,

- niedopuszczania do preferowania przez pozyczkobiorce innych
pozyczkodawcow,

- ograniczania kwoty, ktdérg pozyczkobiorca moze wyptaci¢ w postaci
dywidend oraz przez zachowanie warto$ci netto firmy,

- wymagania zachowania przez pozyczkobiorce odpowiedniego poziomu
kapitatu obrotowego i w ten sposéb ptynnosci.

Jedng z najczesciej stosowanych restrykcji jest klauzula zobowigzania
negatywnego, ktéra zapobiega przyznaniu przez pozyczkobiorce gwarancji
bezpieczenstwa (pierwszenstwa) sptat na korzy$¢ innych pozyczkodawcéw. W
najprostszej formie, polega to na zakazaniu zaciggania innych pozyczek
zabezpieczonych (secured borrowing), chyba ze pozyczkodawcy otrzymajg tak samo
satysfakcjonujgce zabezpieczenie, ,pari passu”. Celem tego jest zachowanie
rownorzednej pozycji bankéw, ktoére udzielity pozyczki wzgledem innych

pozyczkodawcow.

Dokument o pozyczce moze takze zawieraé klauzule, odnoszace sie do spraw
zwigzanych ze wzajemnymi stosunkami miedzy pozyczkodawcami. Sprawy tego typu
mogg dotyczy¢, na przyktad zasad podejmowania decyzji wiekszoscig gltoséw, czy
tez procedur gtosowania w przypadku, gdy pozyczkodawcy stojg w obliczu
koniecznosci zrealizowania zabezpieczenia splaty pozyczki. Wzajemne relacje
miedzy pozyczkodawcami mogg byc¢ bardzo istotne w przypadku finansowania

przedsiewziec o zr6znicowanych zrédtach finansowania.

Ponizsza Tabela 11.1. stanowi podsumowanie termindéw i warunkéw dla
typowego wielowalutowego euroinstrumentu pozyczkowego. Ten instrument ma

charakter kredytu odnawialnego, co oznacza, ze pozyczkobiorca moze dokonaé
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wczesniejszej sptaty czesci lub catosci naleznej kwoty pozyczki i ponownie zaciggngé

ja w czesci lub catosci, kiedykolwiek bedzie to konieczne, w okresie pieciu lat.

Tabela 11.1. Przyktad wielowalutowe] pgczki odnawialnej na kwet200 min USD,
uzyskanej przez UTF Corporation.

ZESTAWIENIE GLOWNYCH TERMINOW | WARUNKOW

FORMA: Niezabezpieczony wielowalutowy instrument kredytowy

KWOTA 200 min USD Ilub ekwiwalent w jakiejkolwiek w petni wymienialnej
eurowalucie (poza korong szwedzka), zaleznie od jej dostepnosci

OKRES SPLATY 5 lat

CEL Ogolne cele wiaczajgc w to refinansowanie zaciggnietych diugow i kapitatu
obrotowego

STOSOWANA odlrokudo3lat 0.275%

MARZA

od 4 do 5 lat 0.300 %

OPLATA ZA 50 % zastosowanej marzy
ZAANGAZOWANIE

(commitment fee)

OGRANICZENIA a) kapitat wlasny grupy kapitatowej nie mnigj n iz 40 % skonsolidowanych
FINANSOWE aktywow,

b) skonsolidowany kapitat nie mniejszy niz 2 miliardy SEK,

¢) ograniczenia dotyczace zadtuzenia filii: finansowe zadtuzenie
zewnetrzne wszystkich filii nie moze przekraczaé 750 min SEK

DOKUMENTACJA | Standardowa dla tego typu eurowalutowych pozyczek konsorcjalnych

OBOWIAZUJACY Prawodawstwo angielskie
SYSTEM PRAWNY
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11.3. EMISJA BONOW KOMERCYJNYCH

11.3.1. DEFINICJA | HISTORIA BONOW KOMERCYJNYCH

Bony komercyjne sg krotkoterminowym skryptem dtuznym, dla uzytku
przemystowego i handlowego, sprzedawanym z dyskontem inwestorom
instytucjonalnym. Bony komercyjne emitowane w tej formie sa, inaczej mowigc,
instrumentem zero-kuponowym. Tylko nieznaczna czes¢ bondéw komercyjnych jest
emitowana w formie przynoszacej odsetki. Rynek tych bonéw cechuje sie duzg skalg
obrotéw. Dla wielu emitentéw, Srednia wielko$¢ transakcji wynosi okoto 5 milionéw

dolaréw.

Korzenie bonow komercyjnych siegajg ponad 150 lat wstecz. Instrument ten nie
jest wiec niczym nowym, niemniej nadal jest bardzo popularny. Zobowigzania
wynikajgce z tego typu papieréw wartosciowych przewyzszajg zobowigzania
powstate z weksli skarbowych i akceptéw bankowych (Bankers’ Acceptances).

Bony komercyjne nie podlegajg rejestracji przez Komisje Papieréw
Wartosciowych, a takze nie sg objete wymaganiami dotyczacymi prospektu
emisyjnego pod warunkiem, iz emisja przebiega w ramach ktoregos z wytgczen
wynikajgcych z Ustawy o Papierach Warto$ciowych (the Securities Act) z 1933 roku.
W ramach najczesciej stosowanego zwolnienia na podstawie Rozdziatu 3(a)(3), bony
komercyjne sg stosowane do sfinansowania ,biezgcych transakcji”, takich jak

finansowanie kapitatu pracujgcego.

Euro-bony komercyjne pojawity sie po raz pierwszy w potowie lat 1960-tych,
kiedy to eksport kapitalu z USA byt ograniczony podatkami i innymi Srodkami
fiskalno-administracyjnymi. Kilka amerykanskich firm zaczeto wowczas emitowaé w
Londynie denominowane w dolarach bony komercyjne. W 1974 roku, rzad
amerykanski usunagt restrykcje dotyczace eksportu kapitatu, w wyniku czego,
tannszym dla firm stato sie pozyczanie na rynkach amerykanskich i eksportowanie
funduszy, celem sfinansowania operacji w Europie i innych czeSciach $wiata.
Doprowadzito to do upadku Euro-bondéw komercyjnych. Odrodzenie tych papierow
wartosciowych nastgpito w latach 1980-tych, poniewaz pozycja kredytowa
amerykanskich bankéw pogorszyta sie w zwigzku z kryzysem w krajach stabo
rozwinietych gospodarczo. Inwestorzy ograniczyli swoje inwestycje w papiery
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emitowane przez banki i zaczeli kupowa¢ wiecej papieréw wartosciowych
emitowanych przez rzady i korporacje. Rzady oraz firmy przekonaly sie, ze majg
mozliwos¢ zapozyczania sie na rynkach przy takich samych kosztach jak w bankach.
Dlatego tez zwrécity sie one bezposrednio do inwestorow na eurorynkach, a nie do

bankow.

Nieco poOzniej, rynki bondéw komercyjnych rozwinely sie w wiekszosci krajow,
lacznie z Europg Srodkowg i Wschodnia. W tym miejscu ograniczymy sie do rynku
amerykanskiego, ktory bez watpienia jest rynkiem najwiekszym i najbardziej
ptynnym.

11.3.2. INWESTORZY | EMITENCI NA RYNKU AMERYKANSKIM

Inwestujgcy w bony komercyjne, to instytucje takie jak trusty bankowe, firmy
ubezpieczeniowe, firmy inwestycyjne zarzadzajgce funduszami emerytalnymi i
funduszami rynku pienieznego oraz przedsiebiorstwa przemystowe. W ostatnich
latach, instytucje rzadowe i wiadze lokalne, wliczajgc fundusze emerytalne
prowadzone przez takie organizacje na rzecz swoich pracownikow, rozpoczety
inwestowanie w bony na duzg skale. Dla tych inwestoréw, bony komercyjne stanowig,
atrakcyjng lokate na okres zazwyczaj nie dtuzszy niz 45 dni. Te papiery wartosciowe
zapewniajg im kroétki termin ptatno$ci, atrakcyjng stope rentownosci, a takze sposob
na zréznicowanie posiadanych portfeli inwestycyjnych. Jako, ze liczba emitentéw jest
bardzo duza, daje to mozliwosc¢ roztozenia ryzyka kredytowego.

Jednymi z najwczes$niejszych emitentdw bonoéw skarbowych w XIX wieku byly
firmy przemystowe, ktére potrzebowaly kapitatu pracujgcego. Zaczety one korzystac
ze sprzedazy wolnorynkowej papieréw wartosciowych, w zamian za pozyczki
bankowe. W latach 1920-tych, wprowadzenie sprzedazy samochodéw i innych débr
trwalego uzytku znacznie zwiekszylo zapotrzebowanie konsumentow na
krotkoterminowe kredyty, co z kolei doprowadzito do stworzenia i gwaltownego
wzrostu firm oferujgcych kredyty konsumenckie.

Obecnie, firmy nie bedace instytucjami finansowymi nadal emitujg bony
komercyjne. Wystawiane przez nie papiery opiewajg na wartoS¢ nieco mniejszg niz
jedna czwarta warto$ci zobowigzan z tytutu bonéw komercyjnych. Pozostata cze$é

pozyczanej kwoty jest przejmowana przez firmy finansowe. Wiekszo$¢ gtéwnych
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dealeréw bondéw komercyjnych, takich jak Merrill Lynch i Goldman Sachs, prowadzi
réwniez sprzedaz wtasnych bondéw. Celem tego jest zwiekszenie ptynnosci przez
oferowanie jeszcze jednego zrédta krotkoterminowych funduszy, a takze zwiekszenie
wyboru w ramach struktury terminéw ptatnosci krétkoterminowych zobowigzan.
Udzial emitentdw zagranicznych wynosi okoto 20% catlosci emitowanych papieréw na

amerykanskim rynku papierow warto$ciowych.

11.3.3. BANKOWE LINIE KREDYTOWE

Z powodu krotkiego terminu wykupu bondéw komercyjnych, emitenci muszg
dziennie sptaca¢ dziesigtki miliardow dolaréw. Indywidualny inwestor moze czasem
by¢ w stanie wykupywac papiery funduszami wypracowanymi w tym czasie przez
firme w dziatalnosci operacyjnej. Jednakze zdecydowanie wieksza czesS¢ papieréw
wartosciowych jest sptacana poprzez sprzedaz nowych papieréw, w celu uzyskania

funduszy na spfate.

Taka sytuacja stwarza ryzyko zaréwno dla emitenta, jak i inwestora. Pewien
niesprzyjajacy zbieg okolicznosci moze doprowadzi¢ do sytuaciji, w ktérej nowa
emisja bedzie albo bardzo droga, albo po prostu niemozliwa. W celu unikniecia
takiego ryzyka, emitenci zabezpieczajg wystawione papiery bankowymi liniami
kredytowymi .

Z punktu widzenia emitenta, istnienie bankowych linii kredytowych jest
wyrazem rozsgdnego traktowania istniejgcego ryzyka. Bezpos$rednim powodem jest
to, ze Iinwestorzy zakupig tylko papiery zabezpieczone kredytowymi liniami
bankowymi, a agencje ratingowe wydadzg odpowiednie oszacowanie ryzyka
kredytowego tylko papierom zabezpieczonym liniami bankowymi.

Wiekszos$¢ emitentéw doktada staran, azeby posiada¢ 100% zabezpieczenia na
swoje papiery. Jednak, najwiekszy indywidualny emitent bonéw komercyjnych, the
General Motors Acceptance Corporation (GMAC) posiada niespetna 60%
zabezpieczenie linig bankowg dla swoich papieréw. Mozna by tu wymieni¢ takze
sporg liczbe innych najwyzej notowanych emitentébw, w przypadku ktorych
zabezpieczenie ksztaltuje sie znacznie ponizej 100%. Emitenci muszg zaptacic¢

bankom optate za uruchomienie i utrzymanie linii kredytowej. Ta optata zwieksza
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koszt finansowania i musi by¢é uwzgledniona przez emitenta podczas obliczania

tacznych kosztéw.
11.3.4. OCENA KREDYTOWA (RATING)

Jednym z kluczy do sukcesu bonéw komercyjnych jest przekonanie inwestorow
o tym, ze dany papier jest instrumentem o wysokiej jakosci, z niewielkim ryzykiem
niesptacenia. Z tego powodu, dostep do rynku istnieje tylko dla firm o wysokiej

zdolnosci kredytowe;.

W celu wykazania wysokiej zdolnosci kredytowej, emitenci starajg sie o
uzyskanie oceny zdolnosci kredytowej z dwodch lub wiekszej ilosci agenciji
ratingowych: Standard and Poor’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Duff
& Phelps, INC., Fitch Investors Service, Inc. W celu uzyskania ratingu, firma emisyjna
musi wnies¢ optate do agencji ratingowej. Taka optata oczywiscie zwieksza koszt
finansowania bonéw komercyjnych. Z drugiej strony, emitent moze skorzystaé¢ z
posiadanej oceny zdolnosci kredytowej, gdy bedzie chciat skorzysta¢ z innych form

finansowania dostepnych na rynku amerykanskim.

Proces oceny zdolnosci kredytowej bedzie omawiany szczegélowo w
nastepnym rozdziale. Jednakze streszczajgc proces szacowania zdolnoSci
kredytowej mozna powiedzieé¢, ze odbywa sie on na podstawie oceny jakosci
kierownictwa, zyskow i bilansu firmy. Ogoélnie méwiac, kryteriami dla uzyskania
dobrej oceny sg silna kadra kierownicza, dobra pozycja w ustabilizowanej branzy
przemystowej, wzrastajgce zyski, odpowiednia pilynnos¢, a takze zdolnosé
zapozyczenia sie celem sprostania przewidywanym i nie przewidywanym potrzebom

finansowym.

W przypadku pozyczek krétkoterminowych, takich jak bony komercyjne, tym co
najbardziej interesuje agencje ratingowe jest ptynno $¢ - czy pozyczkobiorca zbierze
pienigdze na sptate w dniu wymagalno$ci pozyczki. Dzisiaj, azeby firma uzyskata
odpowiedni rating papieréw wartosciowych musi by¢ zabezpieczona bankowymi

liniami kredytowymi.

Azeby zosta¢ emitentem, ktéry odniost sukces na amerykanskim rynku bonéw
komercyjnych, firma musi uzyskac¢ najwyzszy lub bliski niemu rating krotkoterminowy.
Emitent musi takze utrzymaé wysokg zdolnos¢ kredytowg do okresu wykupu. W

sytuacji, gdy firma utraci takg pozycje, wypadnie z rynku.
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Jesli firma nie moze otrzymaé wysokiego ratingu opartego na swojej zdolnosci
generowania zyskow i bilansie, moze stara¢ sie o gwarancje pierwszorzednego
banku lub firmy ubezpieczeniowej. Emitent musi oczywiscie wnie$¢ optate za takg
gwarancje. Zwieksza to itgczny koszt pozyczki, co moze oznaczac, ze emisja
krotkoterminowych papierow wartosciowych przestanie by¢é oszczednym sposobem
gromadzenia funduszy. Nasuwa sie tu wniosek, ze amerykanski rynek papieréw

wartosciowych jest realnym zrodtem funduszy, ale tylko dla firm o silnej pozyciji.

11.3.5. WYBOR DEALERA

Amerykanskie bony komercyjne sg emitowane przez dealeréw lub
bezposrednio przez emitentow. Bezposrednimi emitentami sg duze firmy, takie jak
General Motors Acceptance Corporation. Dealerami sg banki inwestycyjne, takie jak
Merrill Lynch i Goldman Sachs. Wraz 2z rozluznieniem wymogow prawa
amerykanskiego, ktére od lat 1930-tych oddziela bankowo$¢ handlowg od
inwestycyjnej, przodujgce banki handlowe, takie jak Citibank i J.P. Morgan, takze
staty sie aktywne na tym rynku.

Dla zagranicznego emitenta, jedynym realnym sposobem wejscia na
amerykanski rynek jest wynajecie dealera. Emitent ptaci prowizje, ktéra zwykle
wynosita 0.125 %. Ostra konkurencja wymusita obnizenie tej prowizji i obecnie jest
ona uzalezniona od rozmiarbw danego programu emisyjnego. Dla bankéw
inwestycyjnych uzasadnieniem pobierania niskich optat jest fakt, iz program emisiji
bondéw komercyjnych stanowi gtéwng dziatalno$¢ i podstawe relacji bankowych. Ta
sama prawidiowo$¢ dotyczy zagranicznych firm po raz pierwszy wchodzacych na
amerykanskie rynki. Program bondw komercyjnych moze by¢ sposobem na
stworzenie zauwazalnej obecnosci firmy na tych rynkach i na zbudowanie relacji z
bankiem inwestycyjnym. W przypadku firmy stosujgcej te strategie, koszt zebrania
pieniedzy nie jest jedynym punktem, na ktorym nalezy sie skoncentrowacd.
Wybierajac dealera, firma powinna mie¢ na uwadze cele bardziej dalekosiezne niz

sam program emisji bonéw komercyjnych.
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12. EMITOWANIE AKCJI NA MIEDZYNARODOWYCH RYNKACH
KAPITALOWYCH

12.1. RYNEK AMERYKANSKI JAKO PRZYKLAD

W tym rozdziale przedmiotem rozwazan bedzie firma, ktéra planuje emitowaé
akcje na miedzynarodowym rynku kapitalowym. Zamiast pobieznej charakterystyki
kilku wazniejszych rynkéw zostanie szerzej wykorzystany przykiad rynku Standéw
Zjednoczonych. Jest zarobwno najwiekszy, jak i najbardziej rozwiniety rynek. Firma,
ktora jest w stanie wystgpi¢ z wstepng ofertg publiczng (IPO, Initial Public Offer) w
USA najprawdopodobniej bedzie réwniez w stanie emitowac akcje w Europie, czy na
Dalekim Wschodzie. Rynek amerykanski charakteryzuje sie dobrym przyjeciem
emisji pochodzacych tak z duzych, jak i z matych firm. Jest gotowy zaakceptowaé

firmy posiadajgce juz pewien bagaz doswiadczen, ale takze nowe firmy.

W ostatnich latach najlepszym przyktadem firmy wystepujgcej z pierwotng
ofertg publiczng (IPO) jest Netscape Communications Corp. W momencie emisji akcji
firma istniata od 15 miesiecy. Przy sprzedazy wartosci 15 min USD i braku historii
rentownos$ci, w sierpniu 1995 roku zebrata kapitat w wysokoéci 140 min USD. W
listopadzie 1996 roku firma przeprowadzita drugg oferte publiczng, dzieki ktoérej
zgromadzita dodatkowy kapitat w wysoko$ci 96 min USD.

Obecnie mate firmy mogg oferowa¢ swoje akcje takze za pomocg Internetu.
Pierwsza oferta publiczna w Internecie przyniosta w 1995 roku amerykanskiemu

browarowi Spring Street Brewery 1,6 min USD.

Wspoiczesny rynek amerykanski jest otwarty dla firm zagranicznych.
Przykladem duzej firmy zagranicznej emitujgcej akcje w USA moze by¢ Deutsche
Telekom, ktory wystgpit z IPO w listopadzie 1996. Poniewaz ta emisja byta
wyjatkowo duza, zostata przeprowadzona w formie Global Issue (emisji globalnej,

Swiatowej), co oznacza, ze akcje byly emitowane jednocze$nie w Europie, w obydwu
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Amerykach i na rynkach azjatyckich. Deutsche Telekom sprzedat 600 min akcji w
cenie 28,50 DEM, bijgc europejski rekord wartosci zgromadzonego kapitatu kwotg
17,5 mid DEM.

W USA akcje Deutsche Telekom byly notowane na Gieldzie w Nowym Jorku
(New York Stock Exchange, w skrocie NYSE), ktéra jest wiodgcg gietldg w USA.
Istnieje takze mozliwo$¢ emitowania akcji na rynku pozagietdowym (tzw. over-the-
counter market), to znaczy, na National Association of Securities Dealers' Automated
Quoting System (w skrdcie system NASDAQ). Jest to rynek otwarty nie tylko dla
matych firm. Kiedy w 1983 roku szwedzka firma Telefon AB LM Ericsson
wyemitowata na rynku amerykanskim akcje o wartosci 230 min USD, byly one
notowane na NASDAQ. Podobnie, Microsoft byt notowany na NASDAQ po swojej
IPO na kwote 67 min USD w 1986 roku.

Nawet mate zagraniczne firmy byly i sg w stanie zebra¢ kapitat z publicznej
oferty na rynku amerykanskim. Szczegodlnie aktywne na tym rynku byly izraelskie
firmy zajmujace sie zaawansowang technologig. Wegierska firma telefoniczna Matar
Rt byla pierwszg firmg z Centralnej Europy, ktéra zostata notowana na NYSE, w
rezultacie emisji akcji o wartosci 1 mld USD w listopadzie 1997 roku.

12.2. SZANSE | ZAGROZENIA ZWIAZANE Z WSTEPNA OFERTA PUBLICZNA
(IPO)

Firma, ktéra ma silny zespo6t kierowniczy i wiarygodng historie inwestycji, ktérg
mozna by przedstawi¢ inwestorom, moze rozwazac¢ IPO pod warunkiem, ze rynek
akcji zwyktych (equity market) ma korzystny klimat. Przed podjeciem decyzji, zarzad
firmy musi zadaC sobie caly szereg pytan analizujgcych szanse i zagrozenia
zwigzane z IPO.

Dla szybko rosngcej firmy, IPO oferuje szanse zdobycia dodatkowego kapitatu
pozwalajgcego podtrzymac wzrost. Polepszona dzwignia finansowa (stosunek dtugu
do kapitatu) stwarza dodatkowe mozliwosci zaciggniecia kredytu, a czesto takze
bardziej korzystne warunki dla pozyskania dodatkowego kapitatu wtasnego. IPO
stwarza lepsze mozliwosci dla fuzji oraz zakupu innych firm, poniewaz mozna je
kupi¢ za pomocg pieniedzy pochodzacych ze sprzedazy emisji lub ptaci¢ akcjami.

IPO ma takze wptyw na mozliwosci zwerbowania i zatrzymania pracownikow na
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kluczowych stanowiskach. Opcje nabycia akcji (stock options) moga stanowié istotng,

zachete motywujgcg do pracy i pozostania w firmie przez takich pracownikow.

Notowanie na gieldzie polepsza obrét akcjami firmy oraz stwarza wieksze
szanse na dotarcie do szerszego grona inwestorow za posrednictwem komunikatow i
obwieszczen w prasie, z ktérych czes¢ i tak firma musi zamieszczac, by spemié
formalnoprawne wymogi dotyczgce emisji. Ponadto IPO daje pierwotnym
wlascicielom szanse na zréznicowanie ich portfeli inwestycyjnych oraz na

zaplanowanie struktury majatku (estate planning).

Istniejg tez pewne zagrozenia i negatywne cechy zwigzane IPO. Oferta
publiczna redukuje kontrole zatozycieli nad wiasno$cig i wigze sie z dojsciem nowych
udziatowcow, ktorzy mogg mieé inne zdanie na temat polityki firmy. W najgorszym
przypadku firma, do ktérej prawa wiascicielskie sg przedmiotem publicznego obrotu,
moze by¢ narazona na wrogie przejecie, przeprowadzone przez konkurencje w celu
wyeliminowania jej z rynku. Jesli firma wejdzie na gielde zbyt wcze$nie, nowi
udzialowcy mogg przejaé nieproporcjonalnie duzy udziat w zyskach. Lepszg cene
akcji mozna uzyskaé poprzez pézniejsze wejScie na gietde i wykorzystanie tego
czasu na polepszenie wynikdw finansowych firmy. Wymagania dotyczace
publikowania informacji o stanie finansowym (disclosure requirements), ktére musi
spetic firma bedaca na gietdzie, mogq by¢ trudne do zaakceptowania przez czescé
kadry zarzadzajgcej. Po wejsciu na gielde, firma musi przedktada¢ pewne finansowe
sprawozdania, ktore odkrywajg znaczaco wiecej informacji, nizby ujawnita firma nie

bedaca na gietdzie.

Inwestorzy, analitycy gietdowi i prasa finansowa moga domagac sie od zarzadu
firmy by poswiecat im swoj czas, udzielajgc wyjasnien na temat gietdowych loséw
akcji firmy. Ponadto, wystepujg powazne wydatki jednorazowe i cykliczne zwigzane z
emisjg oraz nowymi wymaganiami dotyczgcymi ksiegowej strony réznych pozyciji
rachunku wynikow i bilansu. Udzialowcy posiadajacy pakiet kontrolny akcji oraz
zarzad muszg przestrzegac regulacji dotyczacych wykorzystywania wewnetrznych
informacji do nielegalnego obrotu akcjami (insider trading). Wreszcie, jesli czas emis;ji
nie jest odpowiedni, zte warunki rynkowe mogg prowadzi¢ do porazki planowanej

emisji, co moze zniszczy¢ publiczny wizerunek firmy.
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12.3. DECYZJA O WEJSCIU NA GIELDE

Jesli wkasciciele firmy i jej zarzad doszli do wniosku, ze najlepszym sposobem
zabezpieczenia intereséw firmy i jej akcjonariuszy jest wejScie na gietde, to nastepng
kwestig jest wybor momentu, w ktérym emisja powinna by¢ przeprowadzona. Aby
podja¢ te decyzje, zarzad powinien oceni¢ zardwno pozycje firmy jak i stan rynku
akcji (equity market). W idealnej sytuacji, firma powinna zaczg¢ przygotowywaé sie
do IPO duzo wczeéniej, zanim podejmie sie decyzje, czy emisja akcji bedzie miata

miejsce, czy nie.

Dla mtodej i stosunkowo maiej firmy, jedng z najbardziej trudnych decyzji do
podjecia jest okreslenie, czy firma jest wystarczajgco duza, dojrzata lub rentowna,
aby wejs¢ na gietde. Prawdg jest, ze rozmiar firmy pomaga, ale przykiad Netscape
Communications Corp. dowodzi, ze nawet poczatkujgce firmy bez historii

rentowno$ci moga wejsc¢ na gietde.

Silny zarzad jest jednym z kluczowych warunkéw odniesienia sukcesu podczas
IPO. Zarzad firmy notowanej na gietdzie musi nie tylko by¢ w stanie zarzadzac jej
rozrastajacy sie biezgcg dziatalnoscig. Musi on takze umieé skutecznie postepowac z
analitykami finansowymi i kredytowymi, prasg finansowg oraz udzialowcami. Drugim
kluczowym warunkiem sukcesu podczas IPO jest wiarygodna historia inwestowania
(investment story), sytuacja danej branzy przemystu, pozycja firmy na rynku i
perspektywy rozwoju. Ukazane publicznie perspektywy i potencjat stabilnego wzrostu
bardzo dobrze oddziatujg na inwestorow. Po trzecie, sposob zagospodarowania
wplywow z emisji bedzie oceniony przez inwestoréw. Wielko$¢ oferty musi byc

uzasadniona finansowymi potrzebami firmy.

Co wiecej, zarzad firmy musi oceni¢ warunki na rynku i wkasciwy dobdér czasu
emisji. Sukces nowej emisji zalezy od ogolnej predyspozycji rynku do przyjmowania
nowych emisji, w szczegolnosci, pochodzacych z tej branzy przemystu, w ktérej
specjalizuje sie firma. Na rynku istniejg okresy specyficznej koniunktury dla akcji
réznego rodzaju firm. W jednym roku inwestorzy walczg o akcje firm zajmujgcych sie
zaawansowang technologig, a w nastepnym tracg zainteresowanie tg kategorig firm.
Warunki na rynku moga zmieni¢ sie gwattownie i w sposob niemozliwy do
przewidzenia. Z tego wynika, ze zarzad firmy powinien rozpoczg¢ emisje, kiedy rynek

pozwoli firmie wejs¢ na gietde. Wtasciwy dobdr czasu emisji decyduje o wszystkim,
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Firmy powinny wchodzi¢ na gietde, gdy rynek jest silny i istnieje na nim dobra
koniunktura dla akcji z wkasciwej im branzy, o ile sg juz do tego przygotowane.

Z powyzszych rozwazan ptynie wniosek, ze aby emisja odniosta sukces, muszg
ja poprzedzaé bardzo staranne przygotowania. W idealnej sytuacji, planowanie IPO
powinno rozpocza¢ sie na kilka lat przed planowanym terminem emisji. Wczesny
nacisk na planowanie zredukuje zaréwno koszty, jak i inne obcigzenia zwigzane z
IPO.

Zarzad firmy powinien skoncentrowaé swojg uwage na czterech sprawach:
profesjonalnym doradztwie, sformalizowaniu zarzadzania firmg, wyborze Rady
Dyrektorow (zarzadu) akceptowanym przez inwestoréw, oraz wewnetrznym systemie
sprawozdan. Firma bedzie potrzebowa¢ pomocy ze strony banku inwestycyjnego,
najlepiej takiego, ktory sie juz specjalizuje w danej branzy i technologii.

Sformalizowanie zarzgdzania oznacza przyjecie struktury wewnetrznych
sprawozdan, ktére odpowiadajg wymaganiom sprawozdawczosci po emisji,
sformalizowanie spotkan zarzadu, efektywne i terminowe skfadanie raportéw
finansowych oraz dobry system kontroli wewnetrznej. Zarzad powinien mie¢ w swym

gronie przedstawicieli z zewnatrz, ktérych sg w stanie zaakceptowac inwestorzy.

Firma z udokumentowang historig finansowg zwykle musi przedstawic¢
skontrolowane przez zewnetrzny podmiot (audyt) sprawozdania finansowe z
ostatnich trzech lat, wybrane informacje finansowe z ostatnich pieciu lat oraz
specyficzne dane z danej branzy przemystu i rejonu geograficznego, jak i ciggtg
ocene biegtych rewidentéw dotyczacqg tych danych. Jesli te informacje nie sg
przygotowane z wiasciwym wyprzedzeniem, firma straci duzo czasu na poczynienie
odpowiednich zmian, a w najgorszym przypadku, po wdrozeniu zmian rynek moze

nie by¢ juz otwarty na te emisje.

Przed dokonaniem wstepnej oferty publicznej, firma powinna zajg¢ sie takze
kilkoma innymi sprawami. Stworzenie wtasciwych relacji z inwestorami i pozytywnego
wizerunku firmy jest kluczowym zagadnieniem. Sprzedaz akcji i utrzymywanie
zainteresowania inwestorow jest podobne do sprzedazy produktéw. Tworzenie

wizerunku firmy jest zwykle bardzo czasochtonnym przedsiewzieciem.

Pierwszym krokiem w tworzeniu programu finansowych relacji z otoczeniem

(public relations) jest zdefiniowanie rynku docelowego. Dla firmy spoza USA
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planujgcej emitowaé akcje na rynku amerykanskim, inwestorzy instytucjonalni sg z
reguly rzeczywistg grupg docelowa. Drugim krokiem jest znalezienie analitykOw
gietdowych, ktorzy specjalizujg sie w branzy przemystowej danej firmy. Profil firmy
(company profile), czyli prospekt opisujacy firme, jej produkty, rynki dziatania, musi
by¢ przygotowany i rozpowszechniony wérdd docelowej grupy analitykow, albo w
ramach spotkan bezposrednich albo poczta, przez udziat w targach inwestoréw itp.
Zarzad musi sie takze nauczy¢ utrzymywac kontakty z prasg handlowa i finansowa,
aby firma stata sie znana publicznie.

Jesli pierwotnie byla to firma rodzinna, czesto istnieje potrzeba zmian w
strukturze prawnej firmy. Publiczne spétki akcyjne musza by¢ zorganizowane jako
pojedyncza osoba prawna, sp6tka macierzysta z filiami. W firmie rodzinnej kluczowe
osoby mogg by¢ bezposrednimi wiascicielami kilku firm i by¢ moze nie bedg w stanie
zrozumie¢, ze miedzynarodowi inwestorzy wymagajg skonsolidowanej struktury
firmy, w ktorej filie podlegajg jednej spbtce macierzystej. Ostatni kryzys w Azji jasno
pokazuje, jak trudno jest wielu wihascicielom olbrzymich firm zaakceptowaé
wymagania przejrzystosci finansowej, stawiane przez inwestorow

miedzynarodowych.

Istnieje takze potrzeba przeprowadzenia kontroli prawnej poprawnosci pewnych
kontraktow z udziatowcami i urzednikami firmy: uméw o zatrudnienie, opcji nabycia
akcji, planoéw zakupow, warunkow dzierzawy, zaciggnietych diugéw, kredytéw
udzielonych udzialowcom lub zarzadowi, praw pierwokupu, kontraktow z gtéwnymi
dostawcami. Dotyczy to takze statutu korporacji oraz aktow prawnych z nim

powigzanych.

Na koniec, firma musi przygotowaé business plan, ktéry jest kluczowym
sktadnikiem sukcesu w wejéciu na gietlde. To pozwala gwarantom emisji, czyli
bankom inwestycyjnym, obiektywnie oceni¢ sytuacje firmy i potencjat na przyszto$¢.
Typowy business plan obejmuje wprowadzenie w formie streszczenia, opis
przedsiewziecia, analize rynku, produktéw i ustug, strategie marketingowa, proces
wytwarzania produktu lub ustug, zarzadzanie i organizacje, informacje finansowe i
potrzeby finansowe. Niektore czesci business planu bedg stanowi¢ podstawe

prospektu emisyjnego i w ten sposdb wptyng na proces wchodzenia na gietde.
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12.4. STRONY ZAANGAZOWANE W PROCES

W przypadku, gdy obca na rynku amerykarnskim firma przystepuje do publiczne;j

emisji akcji, moze ona przyja¢ dwa podstawowe sposoby wchodzenia na gietde.

Tradycyjnym sposobem jest przejscie przez proces rejestracji w Komisji
Papieréw Wartosciowych (Securities and Exchange Commission - SEC) federalnego
rzgdu Stanéw Zjednoczonych. Komisja nadzoruje przestrzegania prawa federalnego
na rynku papierow wartosciowych, ktore zostato stworzone po Wielkim Kryzysie lat

1930-tych, aby chroni¢ inwestujgcych w akcje oraz dtuzne papiery warto$ciowe.

Drugi sposéb emisji, z ktérego moze skorzystac firma, to emisja akcji zgodnie z
Zasadg 144A (Rule 144A) i ich sprzedaz inwestorom instytucjonalnym, a nastepnie
ubieganie sie o notowanie akcji na NYSE albo NASDAQ. Zestaw strony
zaangazowanych w proces bedzie rozny, w zaleznosci od wybranego przez firme

sposobu emisiji.

SEC zostala stworzona by nadzorowa¢ ustawy Securities Act z roku 1933 oraz
Securities Exchange Act z roku 1934. Pierwsza Ustawa ma dwa cele. Wymaga od
firm rejestrowania publicznych emisji papieréw warto$ciowych w SEC, zanim bedg
one sprzedawane na gieldzie, ponadto zawiera regulacje antykorupcyjne, ktére
odnoszg sie do udzialowcéw posiadajacych pakiety kontrolne, dyrektoréw,
gwarantow, pracownikéw firmy oraz ekspertéw. Druga Ustawa rowniez ma dwojaki
cel. Po pierwsze, aby zapobiec nagannym zachowaniom na rynku papieréw
wartosciowych, po drugie, by zapewni¢ okresowg sprawozdawczos¢ firm
emitujgcych. Poniewaz formalnosci wymagane przez SEC sg czasami ucigzliwe,
wiele firm spoza Ameryki probuje ich unikng¢ w trakcie przeprowadzania pierwszej

emisji na rynku amerykanskim.

SEC przyjeta Zasade 144A w kwietniu 1990 roku. Stworzyla ona specjalng
klase prywatnych plasowan, ktore przypominajg rynek publiczny. Emisja akciji
zgodnie z tym przepisem jest bardzo atrakcyjna dla firm zagranicznych, ktére moga
w ten sposéb unikngé wymogu podawania do powszechnej wiadomosci informacji o
emitencie, wynikajgcego z zasad oferty publicznej, a réwnoczesnie korzystac z
dobrodziejstw rynku publicznego.

Zasada 144A stanowi, ze emitujgca firma moze sprzeda¢ swoje papiery

wartosciowe Kwalifikowanym Nabywcom Instytucjonalnym (Qualified Institutional
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Buyers - QIBs). Kupujacy nie musi trzymaé papieréw warto$ciowych przez dwa lata,
czego wymagajg przepisy dotyczace tradycyjnych plasowan prywatnych. Zamiast
tego, kupujgcemu wolno handlowaé tymi papierami wartosciowymi na rynku wtérnym
pomiedzy QIBs. Dla emitujgcej firmy zagranicznej, istniejgca grupa 4500 duzych i
wyrafinowanych inwestorow instytucjonalnych, to realna grupa docelowa. Dlatego,
firmy zagraniczne nie chcg przechodzié przez procedury rejestracyjne wymagane, by
moc dotrze¢ do indywidualnych inwestoréw, ktorych zainteresowanie nieznang firmg

zagraniczng jest zresztg mato prawdopodobne.

Jednak, jesli firma sprzeda swoje pierwsze akcje, zgodnie z Zasadg 144A,
Kwalifikowanym Inwestorom Instytucjonalnym (QIBs) i otrzyma notowanie na NYSE
lub NASDAQ, a potem chce dokonac¢ dalszej emisji akcji, wtedy emitent musi
dokonac publicznej oferty zarejestrowanej przez SEC. Na przyktad w ramach oferty
globalnej Deutsche Telekom z listopada 1996 roku, akcje zostaly wyemitowane
zgodnie z Zasadg 144A. Bylo to mozliwe, poniewaz akcje Deutsche Telekom byly
emitowane na rynku amerykanskim pierwszy raz. Jesli nastgpi ponowna emisja,

Deutsche Telekom bedzie musiat przejs¢ przez petng procedure rejestracyjna.

Przyjmiemy zatozenie, ze firma rozwaza emisje zgodng z Zasadg 144A i
dlatego nie bedziemy omawiaé procesu rejestracyjnego w SEC. Strony, ktdre sg
zaangazowane w takg emisje to zarzad firmy, ksiegowi, prawnicy, gwaranci, prasa
finansowa, ale SEC nie bierze w tym udzialu. Czlonkowie kierownictwa firmy
odegrajg gtéwng role w procesie IPO. Ich podstawowym obowigzkiem jest
wykreowanie publicznego wizerunku firmy. Muszg spotyka¢ sie z analitykami
branzowymi i gieldowymi, prasg finansowg, wybra¢ doradcoéw, negocjowac ich
wynagrodzenie, pracowa¢ z doradcami, zainicjowaC¢ wszystkie przygotowania,
podejmowac decyzje i wykonywac te czynnosci, ktére poprzedzajg oferte (takie jak
choéby zaplanowanie czasu, w jakim ten proces ma sie odbyc¢, rozdzielenie
obowigzkéw wsréd ksiegowych, prawnikow, gwarantdow i personelu firmy), zebrac
szczegOtowe informacje w prospekcie emisyjnym oraz odby¢ ,podr6z promocyjng”

(road show) z gwarantami emisiji.

Firma bedzie musiala skorzysta z pomocy ksiegowych w przygotowaniu
informacji o sytuacji finansowej firmy, niezbednych do prospektu emisyjnego i listow
skierowanych do gwarantéw. Gwaranci polegajg na tych informacjach, zaktadajac ich
rzetelne przygotowanie od strony danych finansowych.
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Zadania postawione prawnikom obejmujg weryfikacje istniejgcych juz
zobowigzan kontraktowych, korekty statutu spotki i aktébw z nim zwigzanych oraz,
jesli pojawi sie taka potrzeba, asystowanie przy ksztattowaniu praw nabycia akcji i
innych planéw zwigzanych z nabywaniem akcji, doradztwo w zakresie wszelkich
kwestii majacych wage prawng. Czesto prawnicy odgrywajg koordynujgcg role w
przygotowaniu prospektu emisyjnego.

Gwaranci, czyli banki inwestycyjne zarzgdzajgce emisjg, tworzg konsorcjum
gwarancyjne (underwriting syndicate), rozprowadzajg papiery wartosciowe poprzez

te grupe oraz odgrywajg wazng role w utrzymaniu rynku na akcje po emisji.

Wydawnictwa wyspecjalizowane w publikacjach finansowych sg zdolne
wydrukowac prospekt emisyjny w bardzo krétkim czasie, co pomaga emitentowi

dotrzymac napietych terminow.

12.5. GWARANTOWANIE OFERTY (UNDERWRITING THE OFFERING)

Wybér gtownych gwarantow jest procesem dwustronnym. W zaleznosci od
wielkoéci, kraju pochodzenia firmy, biezacych i potencjalnych rynkéw na dane
produkty, gatezi przemystu, firma bedzie musiata szukac¢ specyficznego banku
inwestycyjnego. Z drugiej strony, pewne banki inwestycyjne bedg lub nie bedg
chcialy pracowaé z konkretng firmg w okre$lonym klimacie inwestycyjnym. W
rzeczywistosci, czasami zdarza sie, ze to bank inwestycyjny wybiera firme, a nie
odwrotnie. Na przykiad to banki inwestycyjne efektywnie wybraty pierwsze
skandynawskie firmy, ktore wyemitowaty akcje na rynku amerykanskim we
wczesnych latach 1980-tych.

Typowe kryteria, ktdre sg brane pod uwage przez firmy w wyborze banku
inwestycyjnego to reputacja, doswiadczenie w danej branzy, zdolnosci do tworzenia
konsorcjum i rozprowadzania emisji, zdolnos¢ zapewnienia informacji i analiz o

firmie, wachlarz ustugi w zakresie doradztwa finansowego oraz koszt tych ustug.
Gwaranci badajg firme i jej perspektywy na przyszto$¢ w ten sam sposob, w jaki
robig to inwestorzy. Rozpoczynajg od business planu, przeprowadzajg rozmowy z

kierownictwem firmy, przegladajg raporty finansowe i stosowang metode

prowadzenia rachunkowosci, oceniajg prognoze finansowg firmy, oceniajg firme i jej
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produkty na tle branzy, rozmawiajg z dostawcami i klientami, szacujg udziat w rynku i

potencjat wzrostu oraz rozwazajg zamierzone wykorzystanie wpltywow z emis;ji.

Gwaranci czesto proszg firme, aby na poczatku procesu emisyjnego podpisata
list intencyjny. Nie tworzy to prawnych zobowigzan dla firmy, z wyjgtkiem uiszczenia
pewnych optat gwarantom, jesli oferta nie zostanie wdrozona. Podjecie ostatecznej
decyzji w sprawie wyceny akcji oraz podpisanie umowy 0 gwarantowaniu emisji
odbywa sie w ostatniej chwili, gdy wszystko jest gotowe do emisji akcji. Docelowa
cena akciji jest zwykle cena, ktéra pozwoli na pewien wzrost kursu na rynku wtérnym
(aftermarket) wkrotce po emisiji.

Gwaranci, ktorzy godzag sie na zakup wszystkich akcji znajdujgcych sie w
ofercie, pobierajg prowizje gwarancyjng (underwriting commission). Dla matych firm
jest to suma odpowiadajgca od 6 do 10% ceny emisji. Na przyktad w 1986 Goldman
Sachs pobrat prowizje od Microsoft w wysokos$ci 6%. W przypadku znanych i duzych

firm prowizja taka jest zacznie nizsza.

Gtoéwni gwaranci tworzg konsorcjum gwarancyjne, ktére w przypadku duzej
emisji moze obejmowac¢ nawet ponad 100 czionkdéw. Kazdy z czionkéw podejmuje
sie wzig¢ odpowiedzialnos¢ za uplasowanie okreslonej ilosci akcji. Prowizja jest
ptacona najpierw gtbwnym gwarantom, a réznica (nadwyzka) jest rozdzielana w
konsorcjum w proporcjach zaleznych od ilosci gwarantowanych akcji i podlega
ostatecznej akceptaciji.

W tygodniach bezposrednio poprzedzajgcych emisje, gwaranci zabierajg
kierownictwo firmy w podréz promocyjng (road show) do centrow finansowych USA
lub, w przypadku Global Offering, takze do centrow Europy i Azji. W trakcie podrézy
promocyjnej, kierownictwo firmy spotyka sie z analitykami i inwestorami
instytucjonalnymi, przeprowadza prezentacje firmy oraz udziela odpowiedzi na

pytania. Daje to takze inwestorom okazje do oceny kadry kierowniczej firmy.

Typowy rozktad czynno$ci przed procesem emisji jest podany na ponizszym
Schemacie 12.1. Firmie, ktora nie przygotowata sie solidnie do emisji, zajmie to
znacznie wiecej czasu, nizby wynikato z tabeli ponizej. Moze to trwac do p6t roku.

Wydatki zwigzane z IPO obejmujg prowizje dla gwarantow, optaty prawne,
optaty pobierane przez ksiegowych, koszty druku, koszty podrézy promocyjnej, no i

przede wszystkim, koszt czasu kadry kierowniczej, ktéry zostat poswiecony emisji.
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Na koniec, po emisji firma musi uzyskac rejestracje, czyli notowanie (listing) na
gietdzie, co réwniez pocigga za sobg koszty.

Schemat 12.1Etapy przygotowaemisji akcji w ramach wgpnej oferty publicznej (IPO).

PRZED OGLOSZENIEM PO OGLOSZENIU
t-4tyg. t-3tyg. t-2tyg. t-1tydz. t|:0 t+1tydz. t+2tyg. t+3 tyg._>

FINALIZACJA ORGANIZACJI I
GLOWNEJ GRUPY GWARANTUJACEJ :

POWOLANIE PRAWNIKOW | D
KSIEGOWYCH

PRZYGOTOWANIE PROSPEKTU
EMISYJNEGO:

PIERWSZA WERSJA |

DRUGA WERSJA [:]

OSTATECZNA WERSJA ]

PUBLIKACJA WSTEPNEGO
PROSPEKTU D

PUBLIKACJA FINALNEGO
PROSPEKTU :

PRZYGOTOWANIE INNYCH I
DOKUMENTOW OFERTOWYCH

PRZYGOTOWANIE SKROCONEGO
RAPORTU KSIEGOWYCH |

PRZYGOTOWANIE BADANIA PRZEZ I
GLOWNYCH GWARANTOW

DZIALANIA BADAWCZE GLOWNYCH
GWARANTOW

]
INFORMACJA DLA PRASY | D
.

PUBLIKACJA BADAN

TELEKS ZAPRASZAJACY
GWARANTOW

OKRES PRZEDMARKETINGOWY [
PROGRAM PODROZY
PROMOCYJNEJ :]

ZAMKNIECIE PORTFELA OFERT
ZAKUPU AKCJI

USTALENIE CENY | ALOKACJI AKCJI D
PODPISANIE UMOWY ZAKUPU AKCJI D

ZAMKNIECIE OFERTY

Zamiast rzeczywistej emisji akcji firmy, zagraniczny emitent zwykle emituje tak
zwane ADR-y (American Depositary Receipts). Sg to zbywalne (negotiable) kwity o
prawnie okreslonej formie, emitowane przez bank amerykanski lub przez fundusz
powierniczy petnigcy role depozytariusza. ADR-y dokumentujg prawa wiascicielskie
wynikajgce z akcji emitenta zagranicznego, ktore zostaly lub bedg zdeponowane u

powiernika w kraju emitenta. Powiernik przechowuje zdeponowane papiery
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wartosciowe dla depozytariusza, a depozytariusz dziala glownie jako agent

wiascicieli ADR-6w w zwigzku ze zdeponowanymi papierami wartosciowymi.

ADR-y byly stworzone, aby ufatwi¢ dziatanie inwestorom w USA, ktérzy
chcieliby zainwestowa¢ w akcje emitentow spoza USA. Kwity depozytowe emitowane
I sprzedawane wyilgcznie w USA sg znane jako ADR-y, a kwity depozytowe
emitowane i sprzedawane na catym $wiecie sg znane jako GDR-y (Global Depositary
Receipts). Oprocz powyzszej, nie ma zadnych innych réznic pomiedzy ADR-ami i
GDR-ami.

Inwestowanie w ADR-y w miejsce papierow podstawowych jest korzystne dla
inwestora amerykanskiego, ze wzgledu na to, ze ADR-y:

- pozwalajg inwestorom inwestowa¢ w papiery wartosciowe firm
zagranicznych poprzez posiadanie ADR-O6w, ktore majg wartos¢ rynkowg
nominowang w dolarach, i sg przedmiotem obrotu w krajach poza rynkiem

krajowym emitenta,

- wiasciciele ADR-6w otrzymujg dywidende w dolarach amerykanskich po
konwersji dokonywanej przez lub w imieniu, depozytariusza dywidend

ptaconych przez emitenta udziatowcom w obcej walucie,

- ulatwiajg tworzenie jednostek (blokdéw) zdeponowanych papieréw
wartosciowych, ktore przewaznie majg wartosci blizsze tym, jakimi sg

przyzwyczajeni obraca¢ amerykanscy i inni zagraniczni inwestorzy.

Po emisji, firma musi otrzymac notowanie (listing) na gietdzie. W USA typowym
wyborem jest albo NASDAQ (The National Association of Securities Dealers
Automated Quotation System) lub NYSE (New York Stock Exchange). Podstawowe
wymagania przy rejestracji na gietdzie NASDAQ sg nastepujgce:

- liczba akcji nie mniejsza niz 500 tys. USD,
- majatek netto lub kapitat emitenta nie mniejszy niz 4 min USD,

- minimalny roczny dochdd przed opodatkowaniem 750 tys. USD.
Odpowiednie wymagania do rejestracji na gietdzie NYSE to:

a) minimalny roczny dochéd przed opodatkowaniem 25 min USD,
b) warto$¢ aktywow materialnych netto przynajmniej 100 min USD,

c) liczba akcji w obiegu przynajmniej 2,5 min,
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d) kontrakt rejestracyjny (listing agreement) regulujacy:
- okresowg publikacje danych finansowych (timely disclosure),
- petnomocnictwo do reprezentowania firmy,
- wykaz uprawnien zwigzanych z akcjami ze szczegOlnym
uwzglednieniem rozkiadu prawa glosu, w odniesieniu zaréwno do

rejestrowanych, jak i nie rejestrowanych papierow warto$ciowych firmy.

Po emisji, firma musi kontynuowa¢ czynng realizacje programu relacji z
inwestorami i przedktada¢ zar6wno inwestorom, jak i analitykom oraz prasie
finansowej roczne raporty, ktore ujawniajg dane o wynikach dziatalnosci i pozyciji
firmy odpowiadajgcy zarbwno powszechnie przyjetym standardom rachunkowo$ci
(General Accepted Accounting Principles - GAAP) kraju pochodzenia, jak i

amerykanskim GAAP, w mozliwie najwiekszym stopniu.
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13. UZYSKANIE OCENY RATINGOWEJ

13.1. ROLA RATINGU

Dla pozyczkobiorcow emitujgcych papiery diuzne na rynku amerykanskim
uzyskanie oceny ratingowej jest niezbedne. Oznacza to, ze kazdy miedzynarodowy
pozyczkobiorca, rozwazajacy publiczng emisje papieréw wartosciowych na rynku
amerykanskim, takich jak bony komercyjne i Srednioterminowe weksle (Medium Term
Notes - MTN) lub obligacje, musi najpierw otrzymac rating papieru warto$ciowego,
bedacego przedmiotem emisji. Ratingi kredytowe stajg sie coraz popularniejsze
takze na rynku europejskim. Jest to szczegolnie widoczne na rynku Euroobligaciji,
gdzie juz w pierwsze] potowie 1990 roku ponad dwie trzecie nowych emisji
Euroobligacji denominowanych w USD miato rating albo zdgzyto uzyskac opinie o

emitencie.

Rating nie stanowi rekomendacji zakupu papieru dluznego. Spetnia on
wylacznie role oceny ryzyka kredytowego, dostarczajgc prostego narzedzia, dzieki
ktéremu inwestor moze powigzac prosty, ale niosacy ze sobg wiele informacji symbol
jakosci kredytowej okre$lonego emitenta papieru diuznego. Istnieje wiele innych
typdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w papiery diuzne. Moze to by¢, na
przyktad ryzyko zmiany stopy procentowej, ryzyko zmiany kursu walutowego i /lub
ryzyko ptynnoéci finansowej. Rating nie daje informacji na temat poszczegolnych
rodzajow ryzyka.

Wystawiajgce oceny agencje ratingowe nie posiadajg wsparcia autorytetem
rzadu lub innych wtadz. Firmy te po prostu wyrazajg swoje opinie dotyczgace jakosci
kredytu pewnych emitentow, ktére przyjmujg forme zestawow liter, a czasem liter i
cyfr. Ratingi wystawia sie rzadom, wiladzom miejskim, bankom, firmom
przemystowym i sformalizowanym sposobom finansowania. W tym rozdziale

zajmiemy sie tylko firmami przemystowymi.
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Rozwazajgc proces emisji papieru diuznego, nalezy zwréci¢ uwage na
wewnetrzng” grupe uczestnikow, to znaczy emitentéw, gwarantow, konsultantow
emisji obligacji lub innych doradcéw prawnych, finansowych, ksiegowych oraz
biegtych rewidentow i innych ekspertow. Istnieje réwniez grupa ,zewnetrznych”
uczestnikdw, takich jak inwestorzy, ich doradcy inwestycyjni, zarzadzajacy portfelami,

powiernicy oraz prasa finansowa.

Firma ratingowa znajduje sie w drugiej, zewnetrznej grupie. Agencja ratingowa
nie funkcjonuje jako bank inwestycyjny lub doradca finansowy, ani nie wykonuje
audytu u emitenta. Rzeczywiste uksztattowanie danej emisji papierow dtuznych to

zadanie i odpowiedzialno$¢ dla stron z grupy wewnetrznej.

Jednakze agencja ratingowa jest w pewnym stopniu bardziej zblizona do grupy
wewnetrznej niz inni uczestnicy z grupy zewnetrznej, poprzez otrzymywanie,
analizowanie i ocenianie poufnego materialu dostarczonego przez strony z grupy
wewnetrznej. Kiedy agencja ratingowa wyraza swojg opinie na temat wiarygodnosci
kredytowej emisji, musi by¢ bardzo ostrozna w doborze stéw w swojej opinii, aby nie
ujawni¢ poufnych informacji, ktére otrzymata w procesie oceny, co mogtoby by¢
szkodliwe dla firmy. Dlatego, opublikowane raporty ratingowe zwykle zawierajg

informacje, ktére sg znane lub mogty byé znane uczestnikom z grupy zewnetrznej.

13.2. SKALE RATINGU

Dwiema wiodgcymi agencjami ratingowymi na rynkach miedzynarodowych sg
Moody's Investors Service Ltd oraz Standard and Poor's Corporation (S&P). Chociaz
istniejg  takze inne agencje ratingowe na rynku miedzynarodowym, praktycznie
wszyscy emitenci otrzymujg rating od jednej lub obydwu tych firm. Przyktadami
innych agencji ratingowych sg Fitch Investors Service, Inc. oraz IBCA Ltd. W dalszej

czesci ograniczymy sie do dyskusji o pierwszych dwoch wiodgcych agencjach.

Skale ratingowe Moody's oraz S&P sg ukazane na Schemacie 13.1. Jak widac,
istniejg grupy ocen na skali, mianowicie przedziat inwestycyjny (investment grade)
oraz przedziat spekulacyjny (speculative grade). Emitenci z najwyzszym stopniem na
skali, tj. Aaa w przypadku Moody's oraz AAA w przypadku S&P, majg wyjgtkowo
duze mozliwosci ptacenia odsetek i sptacania ocenianego kredytu. Firmy z najnizszg,
oceng w przedziale inwestycyjnym, tzn. Baa3 dla Moody's oraz BBB- dla S&P, sg

233



uwazane za posiadajgce wystarczajgce mozliwosci, aby sptacic diug wraz z

odsetkami. Nizsze ratingi majg charakter spekulacyjny. Diug z takim ratingiem

oznacza duzg niepewno$S¢ przedsiewziecia oraz znaczng wrazliwosé na

niesprzyjajgce warunki.

Tabela 13.1.Skale ratingowe.

Moody’s Investors Service Standards & Poor's Rating s Group
OCENY Senior Short-term Long-term Short-term
(dtugoterminowe) (krotkoterminowe) (dtugoterminowe) (krotkoterminowe)

[ Aaa AAA
N Aal AA+
w
£ Aa2 AA A-1+
S Aa3 P-1 AA-
T Al A+
Z A2 A A-1
v |A3 P-2 A-
J Baal BBB+ A-2
N |Baa2 P-3 BBB
E

Baa3 BBB- A-3

Bal BB+
S |Ba2 BB B
P
£ Ba3 BB-
K Bl B+ D
U B2 B
L

B3 B-
A
c Caa CCC+
Y Ca CCC
e cce-
N
£ cc

C

Jak wynika z tabeli, fatwiej jest otrzymac wyzszy rating dla krétkoterminowego

diugu niz dla dtugoterminowego. Emitent bonu komercyjnego moze otrzymac rating

P-1 od Moody's w przypadku, gdy Moody's wyznacza rating A3 diugoterminowemu

papierowi diuznemu tego samego emitenta. To samo rozumowanie odnosi sie do

ratingu S&P, z tg rbéznica, ze S&P uzywa 4 skale ratingowe dla ratingow

krotkoterminowych, podczas gdy Moody's wykorzystuje tylko trzy.
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Wszyscy emitenci spoza USA podlegajg obecnie ograniczeniu putapem ratingu
przyznanego ich panstwu (sovereign rating ceiling). To oznacza, ze zaden emitent
nie moze otrzymac ratingu wyzszego niz rating przyznany krajowi, w ktorym firma ma
swojg siedzibe. Powodem takiego rozumowania jest fakt, ze rzad posiada duzy
zakres wladzy i zasobow, ktére sg nadrzedne w stosunku do kazdego innego
diuznika w danym kraju. Rzad moze nakltada¢ podatki i emitowa¢ pienigdze.

Dysponuje takze przywilejem pierwszenstwa w wykorzystaniu rezerw walut obcych.

Polityka zwigzana z putapem ratingu panstwa moze sie zmieni¢ wraz z
nadej$ciem euro. By¢ moze w przysziosci, firma ze strefy euro bedzie miata wyzszy

rating, niz rzad w kraju, w ktérym firma ma swoja siedzibe.

13.3. PROCES RATINGU

Schemat 13.1. prezentuje proces ratingu obligacji w S&P. Rating
krotkoterminowych papieréw, takich jak bony komercyjne, podlega podobnemu
procesowi. Gdy firma podejmuje decyzje emisji dlugu z ratingiem, przedstawiciele
firmy lub doradcy kontaktujg sie z firmg ratingowa, aby zaaranzowac spotkanie

zarzadu firmy emitujgcej z zespotem analitykdw agencji ratingowe;.

Agencja wyznacza zespot analitykdw do danej emisji. Zesp6t bada wewnetrzne
zbiory i bazy danych agenciji ratingowej, aby uzyskac informacje na temat emitenta i
jego konkurencji. Wazne jest, by zarzad firmy zrozumiat wage grupy referencyjnej
(peer group). Jest to grupa podobnych firm prowadzacych dziatalno$¢ w tej samej
branzy, ktora zyskuje na znaczeniu, jesli jaka$ firma z tej grupy juz otrzymata rating.
Jezeli emitent jest konglomeratem firm prowadzacych wiele roznych typéw
dziatalnosci, okre$lenie grupy referencyjnej moze by¢ niewykonalne. To oznacza, ze
réwniez nie mozna dokonac oceny dziatania firmy na tle wynikow konkurencji. W tym
przypadku bedzie istnialo prawdopodobienstwo, ze amerykanscy inwestorzy
instytucjonalni nie bedg zbyt chetni, by inwestowac¢ w te firme, poniewaz ich metoda
oceny dziatania firmy jest taka sama. Z powyzszych rozwazan wynika, ze firmy, ktére
chcg emitowac papiery diuzne lub akcje na rynkach miedzynarodowych powinny
skoncentrowac sie na jednej dziatalnosci, do ktérej majg najlepsze predyspozycje.

Po wstepnej analizie wlasnego banku danych agencji ratingowej, zespoét
analitykébw bada materiat otrzymany od emitenta, przeprowadza wstepne analizy
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firmy i spisuje kwestie, ktére wymagajg gtebszego przedyskutowania. Nastepnie
organizuje sie spotkanie zespotu analitykdw z zarzadem firmy.

Schemat 13.1Proces ratingowy Standards & Poor’s (S&P).

PRZEGLAD RATINGOWY NOWA EMISJA OBLIGACJI

PRZEGLAD NOWYCH DANYCH NA
TEMAT FIRMY PRZEZ ANALITYKOW

WSKAZANIE ZMIAN W RATINGU PRZEZ WNIOSEK EMITENTA O
WSTEPNY PRZEGLAD PRZEPROWADZENIE RATINGU

NOTYFIKACJA KRYTERIOW

- C PRZYPISANIE ZESPOLU DO REALIZACJI
OSTROZNOSCI KREDYTOWEJ

WNIOSKU PRZEZ S&P

WNIOSEK ANALITYKOW O SPOTKANIE PRZEGLAD BAZY DANYCH S&P PRZEZ
Z EMITENTEM ANALITYKOW

A4

A4

DZIALANIA ANALITYKOW: PRZEGLAD NOWYCH MATERIALOW OD EMITENTA, PROWADZENIE
WSTEPNYCH ANALIZ, SPORZADZENIE LISTY PYTAN

A4 A4

WIZYTA PRACOWNIKOW S&P U SPOTKANIE EMITENTA Z PRACOWNIKAMI
EMITENTA S&P POLACZONE Z PREZENTACJA

A4 A4

KONCOWY PRZEGLAD ANALITYCZNY, PRZYGOTOWANIE PROFILU RATINGOWEGO |
PREZENTACJI PRZED KOMITETEM RATINGOWYM

A4

PREZENTACJA ANALIZ PRZED KOMITETEM RATINGOWYM, DYSKUSJA | GLOSOWANIE

y

POINFORMOWANIE EMITENTA O PRZYZNANEJ OCENIE RATINGOWEJ]

I
|
v

PREZENTACJA W PRZYPADKU
INFORMACJI KOMITETOWI APELACJI EMITENTA,
RATINGOWEMU | - PRZYGOTOWANIE

GLOSOWANIE INFORMACJI
I
|
|
{ y

FORMALNE POINFORMOWANIE EMITENTA O UZYSKANEJ OCENIE | PUBLIKACJA RATINGU

Y

WPROWADZENIE RATINGU DO SYSTEMU MONITOROWANIA RATINGU S&P
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Celem spotkania jest doktadnie przedyskutowanie finansowych i operacyjnych
planbw emitenta, jak i polityki prowadzenia firmy oraz cech kredytu majgcych
znaczenie dla oceny ratingowej. Dokumenty, ktére stanowig podstawe spotkania,
obejmujg prospekt emisyjny lub ulotke, je$li sg dostepne, roczne i péiroczne
sprawozdania finansowe oraz prezentacje firmy. Materiaty, ktre muszg byé zawarte
w prezentacji firmy, zostang ponizej oméwione bardziej szczegOtowo. Wiele
informacji zawartych w prezentacji firmy to informacje poufne, wiec agencja

ratingowa musi utrzymac surowe zasady ochrony powierzonych tajemnic.

Po spotkaniu z emitentem zostaje wytoniona komisja ratingowa sktadajgca sie z
cztonkéw komisji badajgcej danego emitenta (issuer review committee) i innych
odpowiednich analitykbw. Wyznaczeni analitycy dokonujg prezentacji firmy przed
komisjg ratingowa, ktéra dyskutuje nad kluczowymi kryteriami w odniesieniu do

danego inwestora.

Gdy rating zostaje okreslony, zawiadamia sie emitenta o wysokosci ratingu i
dotgcza sie uzasadnienie. Jesli emitent chce sie odwotaé od oceny, agencja
ratingowa pozwala na przedstawienie nowych lub dodatkowych danych. Nastepnie
komisja zbiera sie, by przeanalizowa¢ nowe informacje, po czym rating zostanie

okredlony i wigczany do agencyjnego systemu weryfikacji ratingu.

Przedstawione publicznie ratingi sg ustawicznie monitorowane przez
specjalistow agencji w danej dziedzinie przemystu i specjalistow w zakresie danego
kraju. Nowos$ci w rozwoju politycznym, gospodarczym i finansowym oraz trendy w
danym przemy$le sg regularnie badane w celu aby okreslenia podstawy do
ewentualnej zmiany ratingu firm. W rezultacie procesu nadzoru ratingu staje sie
widoczne, ze warunki dziatania firmy emitujgcej zmieniajg sie i trzeba dokonac
korekty w ratingu danej firmy. Proces, jaki nastepuje na tym etapie jest taki sam, jak
rating nowej emisji. Analityk podejmuje sie zrobienia wstepnych badan, przygotowuje
doktadng analize, spotyka sie z zarzadem emitenta i prezentuje wnioski komis;ji

ratingowe;.

Formalny przeglad ratingu pod wzgledem ewentualnych zmian jest
przygotowywany przynajmniej raz w roku dla obligacji i raz na kwartat dla bonéw
komercyjnych. Ten proces ma takie same etapy, jak rating nowej emisiji.
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13.4. PLANOWANIE PREZENTACJI DLA ZESPOLU ANALITYKOW Z FIRMY
RATINGOWEJ

Z doswiadczenia firm ratingowych wynika, ze wielu dyrektoréw finansowych
(Chief Financial Officers — CFO) w firmach europejskich nie wie, jak przygotowacé
efektywng prezentacje firmy dla analitykow firm ratingowych. Ma to zwigzek z faktem,
ze ratingi sg do$¢ nowym zjawiskiem w Europie. Czesciowo powodem jest to, ze
ratingi oparte sg zarowno na aspektach ilosciowych, jak i jako$ciowych. Niektorzy
dyrektorzy finansowi wierzg, iz aspekt jakosciowy moze by¢ wzmocniony
prezentacjg, ktéra daje przesadnie pozytywng wizje osiggniec firmy i jej perspektyw.

Dyrektor finansowy powinien planowaé stworzenie wiarygodnej prezentacii i
dopilnowa¢, aby wiasciwi cztonkowie zarzgdu byli obecni podczas spotkania z
analitykami. Agencje ratingowe podkre$lajg fakt, ze wiarygodnos¢ zarzadu moze byé
ustalona dopiero po uptywie pewnego czasu i w kontaktach bezposrednich. Dlatego
tez, przedstawienie uczciwej i dokladnej prezentacji zamiast przesadzone] w
pochwatach, jest zasadniczg sprawa. Jesli zarzad wykaze, ze postepuje zgodnie z
sygnalizowanymi intencjami, firma ma wiecej szans na uzyskanie dodatkowego
czasu na poprawe swojej sytuacji przed procesem ratingu w przypadku, kiedy
sytuacja firmy objawia symptomy pogorszenia. Aby zorganizowac¢ efektywng
prezentacje, dyrektor finansowy musi przedstawi¢ pisemng dokumentacje zespotowi
analitykéw, zanim odbedzie sie prezentacja. Dyrektor finansowy powinien
dopilnowag, aby inni cztonkowie zarzgdu obecni na spotkaniu réwniez brali udziat w

prezentacji. Daje to szanse analitykom petniejszej oceny zarzadu emitenta.

Prezentacje nie moga powtarzaé, ale powinny rozwija¢ to, co zawarto w
materiatach pisemnych, skierowanych uprzednio do uczestnikbw spotkania. Zarzad
powinien odpowiada¢ na pytania bezposrednio, albo nie odpowiadaé wcale. Zarzad
w zadnym wypadku nie powinien udziela¢ odpowiedzi wymijajgcych. Zawsze sg
pytania, na ktére nie da sie odpowiedziec, takie jak biezgce rozmowy na temat fuzji
lub rozdzielenia sie z innymi firmami. Jesli odbywajg sie rozmowy na temat fuzji i
zarzad podpisat z drugq strong rozmow klauzule o nie ujawnianiu informaciji, wtedy
zarzad 6w nie moze o tym rozmawiaé, nawet jesli analitycy firmy ratingowej o to
pytaja. W tym przypadku, kierownicy powinni po porostu odméwi¢ komentowania

tego pytania, ale nie nalezy probowac go ignorowac.
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Wiarygodna pisemna prezentacja obejmuje okreslenie celow dziatalnosci
emitenta, analize segmentéw danej branzy, ktéra ocenia mocne i stabe strony firmy,
rozpatrzenie podstawowych strategii i prezentacje prognoz finansowych na nastepne
3-5 lat, obejmujacych przeptywy pieniezne, rachunki wynikéw (zyskow i strat)
prognozy bilansowe i dane branzowe. Prognozy powinny zawieraé podstawowe
zalozenia, pokazywac jak prognozy sg zwigzane przesztymi wynikami, oraz dowodzic¢

elastyczno$ci firmy oraz posiadania opcjonalnych rozwigzan.

Ten materiat czesto obejmuje wewnetrzng strategie firmy i dokumenty
dotyczace planowania finansowego. Jest to korzystne z punktu widzenia
oszczednosci czasu i wysitku wilozonego w przygotowanie. Analitykom daje to
mozliwos¢é oceny wewnetrznych procedur zarzgdzania i planowania w firmie. Zaktada
sie tutaj, ze wewnetrzna dokumentacja jest prowadzona w jezyku angielskim. Dla
firmy majacej dalekosiezne plany Dbyloby sensownym przedsiewzieciem
przygotowywanie wewnetrznej dokumentacji po angielsku, zanim zaistnieje taka
potrzeba.

Analitycy bedg oczywiscie traktowac ten materiat jako Scisle poufny. Fakt, ze
analitycy agencji ratingowej otrzymujg poufny materiat w procesie oceny kredytu
sprawia, ze praca agencji ratingowych bardzo rézni sie od pracy, ktérg dyrektor
finansowy musi wykonywac¢ w sferze kontaktéw z inwestorami. W sferze relacji z
inwestorami, dyrektor finansowy nie moze przekaza¢ pewnych informacji tylko
wybranej grupie analitykébw lub udzialowcdéw, a innych tych informacji pozbawiac.
Informacje muszg by¢ przekazane wszystkim inwestorom w tym samym czasie.
Nierozwazne bytoby takze publiczne ogtaszanie bardzo szczegdétowych planéw
rozwoju. Jesli firma nie bytaby w stanie im sprostac, najprawdopodobniej niektorzy
miedzynarodowi inwestorzy podaliby zarzad do sadu i oskarzyliby ich o
wprowadzenie opinii publicznej w btgad oraz zgdaliby wysokich odszkodowan.

13.5. OCENA MIEDZYNARODOWYCH FIRM PRZEMYStOWYCH

W wiekszej czesci procesu oceny jakosci kredytowej miedzynarodowych firm
przemystowych stosuje sie te same procedury, ktére uzywa sie przy ocenie firm
amerykanskich. Jednakze pewne rozwazania w tym procesie dodajg dodatkowy
wymiar analizie przypadkéw miedzynarodowych.
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Wynik ratingu jest oparty zaréwno na jakosciowych, jak i ilosciowych aspektach.
Niektore kwestie zwigzane z miedzynarodowymi firmami majg charakter ilosciowy,
inne zas jakosciowy. Ogoélnie rzecz biorgc, agencje ratingowe nie przedstawiajg
jasnych i konsekwentnych informaciji, jak wazne sg poszczegolne kryteria. Co wiecej,
wagi przypisywane kwestiom jakoSciowym mogg z biegiem czasu podlegaé

zmianom, nawet dla tej samej firmy.

Standardy rachunkowo $ci: oczywiscie najwiecej uwagi przywigzuje sie do
informacji rachunkowej. Kazda firma zdaje sprawozdania o swoich rezultatach
finansowych zgodnie z zasadami rachunkowymi obowigzujgcymi w danym kraju. Z
drugiej strony jednak, wielkosci uzywane jako punkt odniesienia dla wskaznikdw
analizy finansowej, ktora jest czeScig procesu oceny kredytu zostaly wypracowane
na bazie analiz amerykanskich firm. Dlatego tez, trzeba zadac pytanie, czy emitent
zagraniczny powinien najpierw przeksztatci¢ swoje dane liczbowe, by odpowiadaty
amerykanskim normom rachunkowosci (US GAAP).

Zwykle firmy ratingowe nie wymagajg peinego przeksztatcenia, ktére bytoby
czasochtonne i drogie. Jednakze firma powinna wyjasni¢ pewne wazne roznice
pomiedzy zasadami rachunkowosci w jej kraju a amerykanskimi. Jest oczywistg
sprawa, ze ksiegowi w danej firmie bedg wpierw musieli przygotowa¢ materiat do
oceny przez analitykédw agencji ratingowej. Poniewaz firmy ratingowe patrzg na stan
finansowy emitenta z perspektywy diugookresowej, analiza finansowa zwykle
obejmuje dane z pieciu minionych lat i prognozy na trzy nastepne.

Ryzyko zwi gzane z danym krajem: inng sprawg, do ktérej przywigzuje sie
wage podczas badania firmy miedzynarodowej jest ryzyko zwigzane z danym krajem.
Jak wyzej wspomniano, rating otrzymany przez kraj siedziby danej firmy jest zwykle
gornym putapem ratingu firmy. Wprowadzenie wspdlnego pienigdza w Europejskiej
Unii Monetarnej moze zmienic ten putap dla krajow cztonkowskich strefy euro.

Znaczenie w kraju: zespot ratingu zwraca uwage na znaczenie firmy dla
gospodarki kraju emitenta. Jesli firma ma duze znaczenie w eksporcie lub
gospodarce danego kraju, rzad tego kraju moze by¢ sktonny pomagac firmie w jej

wzroécie i utrzymaniu rangi.

Ryzyko bran zowe: ryzyko branzowe jest rowniez wazne dla ratingu. W wielu

przypadkach, rodzaj przemystu odgrywa gtébwng role w okre$leniu podstawowego
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profilu ryzyka firmy. Na przykiad chroniczny nadmiar mocy przerobowych i
konkurencja z zagranicy utrudnitaby stoczniowej firmie europejskiej otrzymanie

wysokiego ratingu kredytowego.

Pozycja na rynku: analitycy oceniajg takze pozycje firmy na rynku i
efektywnos$é dziatania. Udziat w rynku moze by¢ znaczacy, a zdolno$¢ firmy do
utrzymania swojego udzialu w rynku moze byc¢ zaprezentowana przez wielko$é
kontraktow na dlugoterminowg sprzedaz, opracowanie nowego produktu oraz listy

potwierdzonych zamowien.

Ocena zarzadu: podczas spotkan z zarzadem, grupa analitykbw ocenia
dziatania zarzadu, zaangazowanie w prace oraz konsekwencje w osigganiu celéw.
Przeprowadzenie wstepnego spotkania w gitéwnym biurze firmy pozwala grupie
analitykdbw poznac¢ szeroki przekrdj zarzadzajgcych firmg wyzszego i Sredniego

szczebla.

Polityka finansowa zarzgdu jest oceniana z punktu widzenia paru minionych lat,
jak i w perspektywie przysziej. Historia finansowa z paru zesztych lat stanowi
obiektywng i ilosciowg podstawe do oceny zarzadu. Analitycy biorg pod uwage
rébwniez aspekty jakosciowe. Wazng rzeczg jest, jak sam zarzad ocenia swoje
postepowanie. Jakie cele zarzad zamierza osiggngé? Jak zdeterminowany jest
zarzad, by osiggngc te cele i jak konsekwentnie do nich dgzy?

Poniewaz struktury kapitalowe firm réznig sie pomiedzy krajami europejskimi w
zaleznosci od lokalnego rynku akcji, systemu bankowego oraz opodatkowania
odsetek i dywidend, zespdl analitykbw bedzie chciat wiedzieé, jaki jest stosunek

zarzadu do wykorzystania dzwigni finansowej.

Analitycy chcg sie takze dowiedzied, jaki jest stosunek zarzadu do fuzji i kupna
innych firm. Poniewaz rozmowy dotyczace fuzji muszg by¢é prowadzone poufnie,
zarzad firmy zwykle nie moze udziela¢ odpowiedzi na pytania dotyczgace biezgcych
rozmoéw. Jednakze analitycy chcg przeprowadzi¢ ogdlng dyskusije, bez wchodzenia w
szczegOly.

Jako §¢ rachunkowo $ci: Poniewaz raporty finansowe firmy stanowig zaréwno
w Europie, jak i poza nig podstawe do ilosciowych poréwnan dziatalnosci firmy,
analitycy muszg rozumieé¢ podstawowe zatlozenia stosowane w prowadzeniu

rachunkowosci. W stosunku do kazdej firmy, analitykédw interesuje podstawa do
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konsolidacji, ustalenie przychodu, amortyzacja, odpisy na skiadki emerytalne i inne
ubezpieczenia socjalne, konwersja walut, wycena zapasOw, zarachowanie

zobowigzan pozabilansowych oraz zaliczki podatkowe.

Rentowno §¢: jedng z podstawowych kwestii branych pod uwage jest
rentownosc¢ firmy. Im wieksza zdolnos¢ firmy do zarabiania pieniedzy, tym wieksza
jest mozliwos¢ wytwarzania funduszy wewnetrznie, przyciggania funduszy z
zewnatrz, i tym lepiej moze firma opieraé sie niekorzystnym warunkom
ekonomicznym. Rentowno$¢ jest mierzona w postaci zwrotu na kapitale
oprocentowanym i obcigzonym ryzykiem przed opodatkowaniem. Gtéwnym punktem
analizy sg rezultaty z biezgcej dziatalnosci, a dochody sg skorygowane o istotne
nieregularne, nadzwyczajne lub specjalne pozycje. Rentowno$¢ jest rowniez
kluczowa w okres$laniu zdolnosci emitenta do sptacania odsetek. Relatywna sita firmy
w tym wzgledzie mierzona jest przez wskaznik pokrycia obcigzenia finansowego, tj.
ile razy zwykly dochdod przed opodatkowaniem i doliczeniem oprocentowania

pokrywa ptacenie odsetek.

Struktura kapitatu:  Innym podstawowym punktem oceny jest struktura
kapitatu. Analitycy wiedza, ze r6zne branze i typy firm majg odmienne struktury
kapitatlu. Na przyktad firma handlu detalicznego z wiekszym udzialem pitynnych
aktywow w bilansie nie potrzebuje tyle kapitatlu wilasnego, ile potrzebuje firma
wytworcza. Analitycy zwykle mierzg strukture kapitatu poprzez obliczenie wskaznika
oprocentowanego zadtuzenia do kapitatu akcyjnego. Czasami, zespdt ratingowy
odejmuje gotowke i krétkoterminowe (tatwo zbywalne) papiery warto$ciowe od dtugu
i oblicza stosunek oparty na dlugu netto. Jednakze ta procedura nie jest
automatyczna, zwtaszcza gdy zarzad przekona zespét ratingowy, ze nie ma potrzeby
angazowania krotkoterminowych inwestycji w finansowanie dziatalnosci biezacej, a

nawet mogg one zostac uzyte w dowolnym czasie, wedle uznania zarzadu.

Przeptywy pieni ezne (Cash flow): analiza przeptywow pienieznych koncentruje
sie na zdolnosci firmy do finansowania wzrostu funduszami wytworzonymi
wewnetrznie i poréwnuje te przeplywy z prognozowanym poziomem
zapotrzebowania finansowego na pokrycie srodkéw trwatych, kapitatu pracujgcego,
dywidend i podatkéw. Analitycy obliczajg takze relacje pomiedzy przeptywami
pienieznymi po opodatkowaniu a calkowitym diugiem. Ten wskaznik zaktada

teoretyczng mozliwos¢, ze catosc przeptywdw pienieznych jest uzyta do sptaty diugu.
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Na przyktad jesli wskaznik ten wynosi 0,25, oznacza to, ze firma bedzie potrzebowata
przeptywow pienieznych z czterech lat, aby sptaci¢ caly dlug. Jesli wskaznik
wynositby 1, wtedy diug mégtby by¢ sptacony w jednym roku. Chociaz ta relacja ma
charakter teoretyczny, pozwala mierzyc¢ relatywng ptynno$c i obcigzenie sptatg diugu.

Elastyczno $¢ finansowa: na koniec, analitycy formutujg opinie na temat
elastycznos$ci finansowej firmy. Oznacza to ocene finansowych potrzeb i planéw
firmy, oraz alternatyw, jak i mozliwosci wdrozenia swojego finansowego planu, nawet
w czasach probleméw finansowych, bez zniszczenia zdolnosci kredytowej firmy.
Ocena jest oparta na zagwarantowaniu zyskow, uzyciu dzwigni finansowej i
adekwatno$ci przeptywéw pienieznych. Mozliwo$¢ dostepu do krajowego i
miedzynarodowego rynku kapitalowego, zwigzki z bankami, oraz elastycznos¢ w
wydatkowaniu kapitalu sg rozwazane w Swietle prognozowanych potrzeb
finansowych.

Relacja pomi edzy firm g macierzyst g a filig: jesli emitent jest, na przyktad
amerykanskg finansowg filig europejskiej firmy planujgcej emitowa¢ bony komercyjne
na rynku amerykanskim, wtedy filia potrzebuje gwarancji od firmy macierzystej dla

wymagalnego zadtuzenia.

13.6. PODSTAWOWE WSKAZNIKI FINANSOWE UZYWANE W ANALIZIE
KREDYTU DLA RATINGU DLUGU KROTKOTERMINOWEGO

Publikowane raporty firm dotyczace diugu zwykle zawierajg podstawowe
wskazniki wyliczone na czas pieciu lat, jesli dane sg dostepne. Kiedy wskazniki sg
wyliczane na okres kilku/kilkunastu lat, mogg wskazywac¢ na pewien trend, ktory
pokaze wzmocnienie albo ostabienie pozycji firmy. Wskazniki moga byé
poréwnywane z rezultatami innych firm w tej samej branzy lub z probg wybrang z

bazy danych agencji ratingowe;.

Na przyktad w przypadku oceny jakosci kredytowej emitenta bonu
komercyjnego, agencja ratingowa zwykle bierze pod uwage pokrycie odsetek przed
opodatkowaniem, zysk operacyjny jako wskaznik sprzedazy, zwrot na kapitale
dilugoterminowym, stosunek przychodéw z dziatalnosci operacyjnej do catkowitego
zadtuzenia oprocentowanego oraz catkowity diug podzielony przez sume catkowitego

diugu i skorygowanego kapitatu akcyjnego.
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Pierwszy wskaznik, pokrycie odsetek przed opodatkowaniem , jest
zdefiniowany jako suma wydatkbw na pokrycie odsetek i zysku przed
opodatkowaniem, podzielona przez wydatki na sptate odsetek. Jesli wskaznik wynosi
na przyktad 4, oznacza to, ze zysk przed oprocentowaniem i opodatkowaniem moze
spas¢ do 25% obecnego poziomu, a firma wcigz bedzie w stanie ptaci¢ odsetki.
Pokrycie odsetek przed opodatkowaniem amerykanskich firm, uzyskujgcych od S&P

przy emisji bonéw komercyjnych najwyzszy rating (A-1+), wynosi $rednio ponad 8.

Zysk operacyjny jako procent sprzedazy, jest powszechnie uzywanym
wskaznikiem z wieloma zastosowaniami w analizie finansowej. Dla firmy
amerykanskiej, ktéra uzyskata najwyzszy rating (A-1+) dla bonéw skarbowych, zysk
operacyjny musi $rednio wynosi¢ 15%.

Zwrot na kapitale diugoterminowym  jest zdefiniowany jako suma zysku przed
opodatkowaniem i odsetek podzielonych przez $redni kapitat diugoterminowy. Kapitat
diugoterminowy jest sumg kapitatu wiasnego i dtugoterminowego dtugu. Aby uzyskac
od S&P najwyzszy rating (A-1+) dla bonu komercyjnego, firma amerykanska musi

mie¢ przecietnie zwrot na poziomie 25%.

Wplywy z dziatalno sci w stosunku do catkowitego diugu sq zdefiniowane
jako suma dochodu netto z biezacej dziatalnosci i amortyzacji podzielone przez sume
diugoterminowego dtugu i krétkoterminowego diugu oprocentowanego. Dla firmy
amerykanskiej, ktéra otrzymuje najwyzszy rating (A-1+) od S&P dla
krotkoterminowego diugu, wskaznik musi by¢ zblizony do 90%. Z tego wynika, ze
jesli firma wykorzysta swoje catkowite przeptywy pieniezne na sptate diugu, to bedzie

mogta jego 90% sptaci¢ w ciggu roku lub catos¢ w przeciggu 1,1 roku.

Pigty wskaznik uzywany w ratingu ocenia struktur e kapitatu . Jest otrzymany
jako wynik podzielenia catkowitego dtugu oprocentowanego przez sume catkowitego
dtugu i skorygowanego kapitatu akcyjnego. Okreslenie ,skorygowany kapitat akcyjny”
bierze sie z odjecia od catosci kapitatu wartosci niematerialnych, takich jak renoma
firmy lub marki. Dla firmy amerykanskiej otrzymujacej od S&P najwyzszy rating
krotkoterminowy (A-1+), wskaznik ten musi przecietnie wynosi¢ 22%. Znaczy to, ze
wspoétczynnik diugu do kapitatu wynosi 1:2,8.
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14. STRUKTURA KAPITALOWA | ZARZADZANIE KORPORACJA

14.1. KIEDY STRUKTURA KAPITALOWA STANOWI| PROBLEM?

Dla wielu firm wybor struktury kapitatowej stanowi wazng decyzje finansowg, w
przypadku innych firm jest ona zdeterminowana sytuacjg w jakiej znajduje sie firma.
Strukture kapitalowg mozna by z grubsza zdefiniowa¢ jako mieszanke sposobdéw
finansowania zaréwno kapitalu whlasnego, jak i zadtluzenia, przy uwzglednieniu
charakteru posiadanych aktywow. W teorii struktury kapitatowej koncentrujemy sie na

stronie finansowej, bez wprowadzania jakichkolwiek zmian po stronie aktywow firmy.

Struktura kapitatu w niewielkich rodzinnych firmach nie stanowi praktycznie
zadnego problemu. Decydujacy jest stan posiadania, a nie decyzje podejmowane w
kwestii jego struktury. Dla takich firm, majatek rodzinny jest takze jej kapitatem, a
wszelkie dodatkowe dorazne metody finansowania przybiorg forme dlgu.
Zwiekszenie kapitatu z biegiem czasu moze odby¢ sie jedynie na drodze
wypracowania zysku. W firmie rodzinnej zwiekszenie kapitatu jest mile widziane, jako
ze wiekszy kapitat oznacza wiekszg zamoznos¢, a ta z kolei nigdy nie jest zbyt duza.
Mozemy wiec uznac, ze w przypadku firm rodzinnych to, co nazywamy teorig

struktury kapitatowej nie znajduje zastosowania.

Inaczej sprawy sie majg w przypadku notowanych na gietdzie spotek akcyjnych
0 szeroko rozwinietej strukturze wkasnosciowej i braku akcjonariuszy dysponujgcych
kontrolg nad spoétkg. Takie spotki mogg dokonac¢ zamiany diugu na kapitat emitujgc
wiekszg iloS¢ akcji oraz sptacajgc srodkami z ich emisji pewng czes¢ diugu lub tez
odwrotnie. Mozna tu postuzy¢ sie analogig do osoby przerzucajgcej ciezar swojego
ciala z prawej nogi na lewg (lub odwrotnie). W jaki sposob taka firma powinna

decydowac o swojej strukturze finansowania?

Odpowiedz jest nastepujgca: optymalna struktura kapitalowa to taka, ktora
maksymalizuje warto$¢ rynkowag firmy przy danym ukladzie jej aktywow, a wiec
zarazem taka sama jak ta, ktora maksymalizuje warto$¢ kapitatu akcyjnego i
zadtuzenia. Zwiekszenie wartosci bedzie korzystne dla obecnych akcjonariuszy, jako

ze pozyczkodawcy otrzymujg tylko nalezne im odsetki.
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14.2. PROSTY SWIAT MILLERA | MODIGLIANIEGO

Klasyczna teoria struktury kapitalowej zostata stworzona przez Mertona Millera i
Franco Modiglianiego (w skrocie zwanych M&M) w 1958 roku. W swojej pracy ,Koszt
kapitatu, finanse korporacji i teoria inwestycji” sugerujg, ze w prostym Swiecie
pozbawionym podatkéw i innych niedoskonatosci, strona finansowa firmy raczej nie
powinna stwarza¢ zadnych probleméw. Wartos¢ aktywow podstawowych (underlying

assets) powinna pozostac nie zmieniona.

Jako argument podajg, ze struktura (portfolio) wtasnosci oraz pozyczek
udzielonych firmie bedzie generowata taki sam poziom przeptywdw pienieznych
(cash flow) bez wzgledu na to, jak zostanie ona roztozona pomiedzy tymi dwoma
elementami. Zatem, warto$¢ portfela akcji i obligacji (pozyczek) powinna by¢ taka

sama, bez wzgledu na jej roztozenie pomiedzy tymi dwoma typami finansowania.

Przeptywy pieniezne w relacji do portfela akcji i obligacji zostaly po6zniej
okredlone jako CFtD&E (Cash Flow to Debt and Equity). WartoS¢ rynkowg firmy
stanowi obecna warto§¢ CFtD&E skapitalizowana przez koszt alternatywny
(utraconych mozliwos$ci) po stronie inwestora. Koszt ten musi odzwierciedla¢ to, co
inwestor mogiby zarobi¢ na alternatywnej inwestycji, przy zachowaniu takiego
samego stopnia ryzyka. Koszt utraconych mozliwosci to suma odsetek wolnych od
ryzyka oraz odpowiedniej premii za ponoszone ryzyko, zwigzane z rozwazanymi

aktywami.

Miller i Modigliani zasugerowali, ze zgodnie z ,propozycjg 1", gdybysmy mogli
zignorowac istnienie podatkdéw oraz innych niedoskonatosci, warto$¢ firmy powinna
pozosta¢ niezmieniona bez wzgledu na to, jakg kombinacje finansowania firma
zastosuje. Sformutowali oni dwie inne ,propozycje”, ktére w zasadzie stanowig tylko

inne ujecie ,propozycji 1”.

.Propozycja 2" stanowi, ze akcjonariusze powinni domagac sie zwiekszonej
rekompensaty za zwiekszone ryzyko. Dzwignia jest to wzrost ryzyka ponoszonego
przez akcjonariusza spowodowany finansowaniem za pomocg zadtuzenia. Jesli
pozyczkodawcy nie ponoszg ryzyka, ryzyko wynikajgce z posiadanych aktywoéw jest

roztozone na mniejsza liczbe inwestoréw, wiec powinni oni domagac sie
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rekompensaty, tak aby wymagana stopa zwrotu z tego portfela akcji i obligacji nie

zostala zmieniona.

~Propozycja 3” dotyczy kosztéw kapitatu firmy, co oznacza minimalng mozliwg
do zaakceptowania stope zwrotu na aktywach. W Swiecie pozbawionym podatkéw,
koszt kapitatlu dla firmy jest identyczny z kosztem utraconych mozliwosci dla

inwestora i dlatego nie powinien by¢ uzalezniony od kombinacji zrédet finansowania.

Prosty $wiat w ujeciu M&M opiera sie na dwoch zatozeniach, z ktorych pierwsze
dotyczy strony aktywow, a drugie odnosi sie do inwestora. Wspdlne dla obu zatozen
jest to, ze ignorujg czynnik ludzki zwigzany z rozdzieleniem wiasnosci firmy od
zarzgdzania firmg. Wedlug zalozenia dotyczgacego strony aktywow, mozliwo$é
generowania zysku z aktywow zalezy od nich samych, a nie od sposobu ich
finansowania. Przypomina to stwierdzenie, iz przebieg jaki posiada samochdd zalezy
tylko od samochodu, a nie od tego kto ptaci za benzyne. Wedlug zalozenia
dotyczacego inwestoréw, zaréwno pozyczkodawcy, jak i wtasciciele, ,wykonujg te
samg prace”, bez wzgledu na to, jak jg miedzy siebie podzielili. Nalezy jednak
pamietac, ze brak informacji moze znieksztalci¢ postrzeganie firmy przez inwestoréw,

a potencjalne konflikty interesdw miedzy nimi mogg zaszkodzi¢ ich zwigzkowi z firma.

Przedstawione czynniki ludzkie, zwigzane z rozdzieleniem wtasnosci firmy od
zarzadzania nig, doprowadzity do powstania tego, co okre$la sie jako wspoétczesne
finanse korporacji lub zarzgdzanie korporacjg (Corporate Governance). Zanim
przejdziemy do tych zagadnien, rozwazmy wptyw uwzglednienia podatkéw na
propozycje Millera i Modiglianiego.

14.3. M&M A PODATKI: ZADLUZENIE CHRONI PRZED PODATKAMI

Formutujac swoje trzy propozycje, M&M przyjeli zalozenie, Zze podatki nie
istniejg. Postgpili tak nie dlatego, iz mieli nadzieje na znalezienie takiego Swiata, ale
zeby ich przekaz byt bardziej czytelny. Panowato wtedy powszechne przekonanie, iz
akcjonariusze nie reagujg (zbytnio) na umiarkowany poziom zadtuzenia, tak wiec
skromne wykorzystanie zadtuzenia mogto obnizy¢ $redni koszt kapitalu oraz

zwiekszy¢ wartos¢ firmy. Takie zatozenie mozna obecnie uzna¢ za naiwne.

M&M postanowili uwzglednic¢ istnienie podatku od oséb prawnych w pierwszej
pracy jakg opublikowali po 1958. Jako, ze firmy mogq odliczy¢ sobie wydatki
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poniesione na splate odsetek od dochodu podlegajgcego opodatkowaniu, moga
pomniejszy¢ nalezny podatek, zwiekszajgc finansowanie za pomocqg zadtuzenia.
Mniejszy podatek do zaptacenia oznacza wiekszg wartos¢ CFtD&E, i tym samym,
wiekszg wartos¢ firmy. Warto$¢ redukcji podatku zwieksza warto$¢ firmy i ta
zwiekszona wartosc¢ firmy okreslana jest jako zadtuzeniowa ochrona przed podatkami
(Tax Shield of Debt). Jest to zarazem ,propozycja 1” autorstwa M&M, skorygowana o
istnienie podatku dochodowego od o0s6b prawnych (podatku od spoétek - company
tax). ,Propozycja 2" nie jest powigzana z podatkami, poniewaz dotyczy ona

inwestorow, a nie firmy.

.Propozycja 3", dotyczgca kosztu kapitatu (minimalne] akceptowalnej stopy
zwrotu na aktywach), ulegta zmianie pod wplywem uwzglednienia podatku
dochodowego od os6b prawnych. Rezygnujgac z wykorzystania skomplikowanej
techniki obliczeniowej, bedziemy dalej poruszac sie na poziomie intuicji:

1. Gdyby firma nie mogta odliczyé odsetkowych wydatkow na obstuge zadtuzenia,
jej koszt kapitatu po zaptaceniu podatku stanowitby koszt utraconych mozliwosci
po stronie inwestora, poniewaz firma musiataby wypracowaé odpowiednio duze

zyski, by zaspokoi¢ inwestoréw.

2. Odliczanie wydatkéw odsetkowych pozwala firmie, mimo nizszego zysku,
generowac takie same CFtD&E, o ile firma zwiekszy udziat finansowania za
pomocyg zadtuzenia. Tym sposobem, koszt kapitalu zostaje zredukowany dzieki

korzysciom podatkowym wynikajgcym z zastosowania dtugu.

3. Mozna wzglednie tatwo wykazac, ze koszt kapitatu firmy po optaceniu podatku
stanowi koszt utraconych mozliwosci po stronie inwestoréw minus ,korzysé
podatkowa wynikajgca z zadluzenia”, ktéra réwna sie odsetkom pomnozonym

przez stawke podatkowg, nastepnie pomnozonym przez wskaznik dtugow.

Tymi stowami zakonczyliSmy opis prostego Swiata z roku 1958 w ujeciu M&M.
Whniosek ich jest taki, ze firmy powinny maksymalnie wykorzystywac¢ zadtuzenie.
Nalezy jednak pamietaé, ze nie uwzglednili oni probleméw zwigzanych z wysokim
wskaznikiem zadluzenia. Prawdopodobnie, to uproszczenie wynika z checi

klarownego przedstawienia podstawowe] przestanki.

W swojej pézniejszej pracy z 1963 roku, M&M nieznacznie zmodyfikowali swojg

.propozycje 3". Ten artykut byt nazywany ,poprawkg” artykutu z 1958 roku, ale
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faktycznie byt on poprawny juz w swojej pierwszej wersji. W artykule z 1963 roku,
ocenili oni redukcje o nizszej stopie niz alternatywny koszt kapitatu, i to wszystko.
Zatem, ogoélny wniosek dotyczacy korzysci podatkowej wynikajgcej z zadtuzenia
pozostaje bez zmian, tylko pewne szczegoty ,propozyciji” ulegty zmianom. Zwlaszcza
.propozycja 2" stwarzata pewne ktopoty studentom finanséw (czasami takze
wyktadowcom).

M&M pomineli podatki obcigzajgce inwestorow, co miato (i nadal ma) sens, jako
ze gtowni inwestorzy ptacg taki sam podatek od zysku z akcji, jak od zysku z
obligacji. Z tego wzgledu, inwestorzy oceniajg warto$¢ swoich portfeli postugujac sie
kategoriami przed opodatkowaniem.

14.4. FINANSOWE ZAGROZENIA: KLASYCZNA TEORIA WYBORU (TRADE-OFF)
W ZASTOSOWANIU DO STRUKTURY KAPITALOWEJ

M&M zapewne mieli na mysli zadtuzenie firmy ponizej krytycznego wskaznika
zadluzenia, okreslajgcego poziom zadluzenia, ponizej ktérego cailkowite ryzyko
wynikajgce z posiadanych akcji i obligacji jest ponoszone przez akcjonariuszy. Kiedy
firma przekracza krytyczny wskaznik zadtuzenia, pojawia sie widmo bankructwa i
wowczas firma zaczyna ponosi¢ tak zwane koszty krytycznego potozenia
finansowego (Financial Distress). Te koszty wystepujg w formach bezposrednich

oraz posrednich.

Koszty bezposrednie stanowig wydatki powigzane z koniecznoscig bardziej
wzmozonego nhegocjowania i sktadania sprawozdan pozyczkodawcom, utratg
majatku zabezpieczajgcego sptate zobowigzan, a potencjalnie, takze koszty
reorganizacji. Koszty posrednie to koszty utraconych mozliwosci wynikajace z nie
przeprowadzonych transakcji z powodu braku wzajemnego zaufania pomiedzy

wszystkimi ich stronami: klientami, dostawcami, kluczowymi pracownikami firmy.

Klasyczna teoria wyboru mowi, iz korzysci z tarczy podatkowej powinny byc¢
skonfrontowane z kosztami krytycznego potozenia finansowego. Jednak tam, gdzie
redukcja podatku, wynikajgca z odliczenia kosztéw odsetkowej obstugi, ma istotne
rozmiary, koszty krytycznego potozenia finansowego sg tylko ,dmuchaniem na

wietrze”. Tak wiec, teoria trade-off jest raczej mato pocieszajgca. Pewne jest to, ze

249



firma utrzymujgca sie ponizej swojego krytycznego wskaznika zadtuzenia, placi
niepotrzebnie wysoki podatek.

14.5. EKONOMIA: BLEDNE ROZUMIENIE STRUKTURY

Jesli jakas firma moze zwiekszy¢ swojg warto$¢ rynkowg przy pomocy ostony
podatkowej, inne firmy rowniez mogg z takiego rozwigzania skorzysta¢. Jaki moze to
mie¢ wplyw na gospodarke? Czy mozemy wszyscy, caty kraj, wzbogaci¢ sie
korzystajgc z finansowania za pomocg zadtuzenia? Oczywiscie, ze nie, ale gdzie w

takim razie ukryty jest btgd?

Jesli wszystkie firmy zdecydujg sie na zadluzenie sie jako alternatywe wobec
kapitalu wlasnego, bedg w stanie zwiekszyé przeplywy pieniezne kierowane do
inwestoréw (CFtD&E), chyba ze rzad zwiekszy stawke podatku od os6b prawnych,
celem rekompensaty pomniejszonych przychodéw podlegajacych opodatkowaniu.
Nawet jesli zatozymy, ze stawka podatku od o0sOb prawnych pozostanie nie
zmieniona (na przyktad z powodu zwiekszenia przez rzad innych podatkow),
zadluzenie nie zwiekszy tgcznej wartosci wszystkich firm. Je$li wszystkie firmy
skorzystajg z zadtuzenia, wtedy nie zwiekszg one swojej wartosci w poréwnaniu z
sytuacjg w ktérej zadna nie zadtuza sie. Trzeba bardzo uwazaé operujgc pojeciami
mikro i makro. W ekonomii jest to okreSlane jako btedne pojmowanie struktury
(fallacy of composition) i wywodzi sie z nauki logiki, ktéra juz dawno zwrdcita uwage,
ze nie zawsze po cechach elementéw sktadowych mozna prawidtowo wnioskowaé o

cechach catosci.

Teraz kilka stow wyjasnienia dlaczego tak sie dzieje. Wycena jest naprawde
tylko pordwnywaniem, a nie wyceng w oparciu o absolutng skale. Majac do czynienia
ze wszystkimi potencjalnymi inwestycjami w gospodarce, bedziemy ciggle
balansowa¢ na granicy podjecia lub zaniechania inwestycji. Jest to krancowa
inwestycja i jest ona okre$lona przez punkt przeciecia sie mozliwosci inwestycyjnych
z mozliwosciami pozyskania funduszy. Stopa zwrotu z inwestycji krancowych jest
zrédtem istnienia kosztu utraconych mozliwosci na rynkach finansowych. Wszystkie
inwestycje sg oszacowywane przy pomocy rynkowego kosztu utraconych mozliwosci.

Koszt krancowy z definicji nie ma biezgcej wartosci netto, poniewaz jest

obliczany w oparciu o swojg wiasng stope zwrotu (lub w poréwnaniu do niej).
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Wszystkie inwestycje z wyzszg stopg zwrotu niz inwestycje krancowe, majg dodatnig
biezacg warto$¢ netto. Dla uproszczenia, pomijamy tutaj roznice ryzyk. Z samej
definicji, inwestycja krancowa jest warta realizacji (lub swojego wiozonego kapitatu) i
nie posiada biezacej wartosci netto. Jesli w przypadku wszystkich inwestycji korzysta
sie z zadluzenia do wysokosci tego samego wspéitczynnika zadtuzenia, takze to
samo dzieje sie w przypadku inwestycji krancowych. Tak wiec, inwestycja krancowa
moze mie¢ wyzszy CFtD&E niz w przypadku, gdyby byta finansowana przy pomocy
tylko kapitatu wkasnego. Stad tez, wyzszy CFtD&E inwestycji krancowych doprowadzi
do zwiekszonego kosztu utraconych mozliwosci na danym rynku; wszystkie

zamierzone ostony podatkowe zadtuzenia zostang zneutralizowane (lub anulowane).

Jest to klasyczny przyktad sytuacji, w ktérej mamy do czynienia z celem
jednostkowym przeciwstawionym celowi grupowemu. Jesli wszyscy bysmy wstali,
zamiast ogladac¢ przedstawienie na siedzgco, nie poprawilibySmy w ten sposoéb
widocznosci. Jesli wszyscy zatozymy na rozmowe kwalifikacyjng biatg koszule i fadny

krawat, to nikt nie skorzysta dzieki takiemu strojowi.

Na wyzszym koszcie utraconych mozliwosci skorzystajg oszczedzajacy, ale ze
wzgledu na fakt, iz sg oni zarazem podatnikami, przecietnie bedg musieli zaptaci¢ w
zamian inne podwyzszone podatki, takie jak podatek od dochodéw indywidualnych.
Oszczedzajgcy posiadajacy duzy majatek, czy tez wysoki dochdéd, na pewno
skorzystajg na tym, ale inni straca.

14.6. ZARZADZANIE KORPORACJA: KOSZTY POSREDNICTWA (AGENCJI)
ZWIAZANE Z MOTYWACJA | INFORMACJA

Klasyczne finanse przedsiebiorstw w ramach ,prostego Swiata” Millera i
Modiglianiego koncentrujg sie ha ponoszonym ryzyku i stopie zwrotu: jak zmierzyc¢ to
ryzyko i jaka jest wkasciwa relacja pomiedzy ryzykiem, a stopg zwrotu na rynkach
finansowych. Wspoiczesne finanse przedsiebiorstw kladg duzy nacisk na czynnik
ludzki w zarzadzaniu przedsiebiorstwem: w jaki spos6b rozdziat wiasnosci od

zarzgdzania wptywa na problemy zwigzane z posrednictwem oraz na jego koszty.

Innymi  stowy, we wspébiczesnych finansach przedsiebiorstw struktura
kapitalowa nie ma wptywu na rentownos¢ aktywow, podobnie jak to, kto kupuje
benzyne nie wplywa na przebieg samochodu. Natomiast struktura kapitatowa ma
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wplyw na to, jak przedsiebiorstwo jest postrzegane przez inwestoréw, dlatego tez
taczna rola inwestoréw jest uzalezniona od tego, jak jg miedzy siebie podziela.

Duzy wptyw na teorie zarzgdzania mieli Stephen Ross (1973), ktory zdefiniowat
relacje mocodawca-wykonawca (Principal-Agent), oraz Jensen i Meckling (1976),
ktorzy kontynuowali prace nad typami agencji oraz ich wplywem na optymalng
strukture kapitatowg. W wyniku rozdziatu wtasnosci od zarzgdzania wytaniajg sie dwa

typy probleméw, ktére zostang ponizej osobno omoéwione:

- problem motywacji i pobudek dotyczacy maksymalnego wykorzystania
potencjatu firmy,
- asymetria informacyjna wystepujgca pomiedzy menadzerami, a inwestorami,

bedaca przyczyng blokowania sie funkcjonowania rynkéw finansowych.

14.7. MOTYWACJA: HAZARD MORALNY

Jest takie powiedzenie, ze jesli chcesz wykonac jakgs prace solidnie, wykonaj
ja sam. Zaden wykonawca nie bedzie miat motywacji rownej posiadanej przez
swojego mocodawce. Kazda sytuacja, ktora skiania posrednika do realizowania
innych celdéw niz mocodawcy, moze byc¢ okre$lona jako hazard moralny. Takie
niebezpieczenstwa powinny by¢ zminimalizowane na ile to jest mozliwe, a struktura
kapitatowa firmy moze by¢ w tym pomocna. Rézne grupy inwestorow w réznym
zakresie mogq by¢ zaangazowane w proces zarzgdzania. Niektérzy inwestorzy moga,
by¢ czynnie zaangazowani w monitorowanie firmy i wybdr zarzadu firmy. Inni
inwestorzy mogag by¢ tak zwanymi partnerami uspionymi (sleeping partners). W takiej
sytuacji, inwestorzy aktywni powinni finansowaé kapitat wtasny firmy, a bierni
(uspieni) powinni oferowac firmie pozyczki. Zmotywuje to witascicieli zaréwno do
wyboru najlepszej kadry kierowniczej, jak i do doktadnej kontroli tej kadry. Podziat
inwestorbw na aktywnych i biernych nie jest jedynym problemem, ktérego
rozwigzanie pozwoli stworzy¢é odpowiedni system monitoringu kadry zarzadzajace;.
Trzeba jednak bedzie sfinansowac taki monitoring, co stwarza tak zwany problem
swobodnych jezdzcow (free rider problem). Inwestorzy chcg dokonywac analiz oraz
kontroli pod warunkiem, ze nie muszg dzieli¢ sie ich wynikami z innymi inwestorami.
Wyjasnia to, dlaczego tylko duze firmy, a wiec takie, ktére mogg dostarczy¢
inwestorom przejrzystych informaciji, powinny emitowac¢ akcje i obligacje nadajgce sie
do portfeli inwestycyjnych. Mate firmy z kolei, powinny poszukiwaé inwestoréw
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skionnych do wysokiego ryzyka (venture capitalists) dla powiekszenia kapitatu
wlasnego oraz zwracac sie do bankow o pozyczki, jako ze te instytucje majg na tyle

duze udziaty w firmach, ze uzasadniajg one ponoszenie kosztow monitoringu.

Zaufanie to dobra rzecz, monitorowanie i kontrolowanie to jeszcze co$
lepszego, ale jasno sprecyzowane i realne zagrozenie stanowi czasami najlepszg
motywacje. Wywieranie presji na menadzerach i zmuszanie ich do walki o swoje
posady moze znacznie poprawi¢ osiggane rezultaty. Wysoki kapitat wkasny moze
uczyni¢ ich zycie w firmie zbyt tatwym. W przeciwnej sytuacji, gdy trzeba poprawi¢
wyniki finansowe w oparciu 0 obecng baze kapitatowg, kierownictwo ma silng
motywacje uczynienia firmy zyskowng juz teraz i odpowiedniego przygotowania jej na
przyszto$é. Finansowanie w oparciu 0 zaciggniete pozyczki charakteryzuje sie takimi
wlasnie cechami, dlatego wszystko na to wskazuje, ze wysoki wspotczynnik

zadluzenia stanowi lepszy czynnik motywacyjny niz bierna rada dyrektoréw.

Nalezy jednakze pamietac, iz wysokie wspoétczynniki zadluzenia majg takze
swoje ujemne strony, i to nie tylko jako koszty krytycznego potozenia finansowego
(costs of financial distress), ktére juz wspomnieliSmy, ale takze jako hazard moralny.
Jesli firma jest bardzo zadluzona i jest juz prawie na skraju bankructwa, wtasciciele
mogg wykazywaé skionnosci do prowadzenia gry na koszt pozyczkodawcow.
Klasyczny przykiad takiego zachowania to sytuacja, gdy pozwala sie firmie na
podjecie ryzykownych przedsiewziec, jakich firma by sie nie podjeta, gdyby miata
zaangazowaC wiasne pienigdze. Jesli takie przedsiewziecie powiedzie sig, to
wygrywajg na tym witasciciele, jesli nie - tracg pozyczkodawcy. Taka gre okresla sie
jako ,orzet - ja wygrywam, reszka - ty tracisz”. Tak wiec, pozyczki mogg usung¢

pewne problemy zwigzane z hazardem moralnym, ale takze stwarzajg nowe.

Nie tylko struktura kapitalu moze przyczyni¢ sie do zredukowania poziomu
hazardu moralnego. Poprawnie przeprowadzony tak zwany plan rekompensat dla
kadry kierowniczej (management compensation plan) moze zawiera¢ motywacje
wystarczajgcg do osiggniecia lepszych rezultatéw. Plany przyznawania premii oraz
opcji na akcje staly sie juz bardzo popularnymi posunieciami. Nie jest to jednak taki
prosty i niezawodny system, na jaki moze on wygladac. Pewne kryteria ujete w takim
planie mogg by¢ zbyt przypadkowe (zmiany na rynku) lub zbyt krétkowzroczne (zyski
ksiegowe, papierowe). Krzysztofowi Kolumbowi obiecano 10% wszystkiego co

znajdzie, a skonczylo sie na tym, ze zostat uwieziony.
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14.8. ASYMETRIA INFORMACJI: SELEKCJA NEGATYWNA ORAZ HIERARCHIA
WAZNOSCI
Zazwyczaj, kadra kierownicza (i czasami nawet rada dyrektorow) wie znacznie
wiecej na temat sytuacji firmy niz osoby, ktérych zrédiem danych sg informacje
dostepne powszechnie na rynku. Nie zawsze, lecz zazwyczaj. Oczywiscie, 0osoby
korzystajgce z informacji dostepnych na rynku sg tego $wiadome, dlatego decyzje
finansowe podejmowane przez firme sg postrzegane jako nosnik informacji o

aktualnym stanie firmy.

Emisja nowych akcji jest takg finansowg decyzjg. Kiedy firma emituje nowe
akcje, prawdopodobnie czyni to po to, by zyskac¢ kapitat na dochodowe inwestycje.
Inng przyczyng moze by¢ fakt, iz kierownictwo uznaje akcje firmy za notowane zbyt
wysoko i chce wykorzystac ten dobry moment na emisje akcji. Jesli firma nie jest w
stanie do$¢ przekonywujgco wyjasni¢ emisje akcji, rynek moze odebraé to jako zly

sygnat.

Znajgc takie reakcje rynku, uzasadnione wydaje sie by¢ unikanie dodatkowych
emisji akcji, nawet w przypadku firm bedgcych w dobrej sytuacji i majgcych stosowne
notowania. Po co wiec przeprowadza¢ ryzykowne posuniecia i wytwarza¢ wokot
siebie atmosfere podejrzliwosci? Dlatego tez, firmy zatrzymujg wiecej z zysku niz na
biezaco potrzebujg dla utrzymania finansowej mobilnosci. Czasami nawet pozyczajg
pewne dodatkowe kwoty w celu unikniecia korzystania z rynku kapitalowego. Takie
postepowanie mozna wiasnie okresli¢ jako negatywng selekcje. Rezultatem takiej
negatywnej selekcji moze by¢é cos$, co okresla sie mianem hierarchii waznosci

finansowej. Najbardziej preferowane formy finansowania wsréd firm to, w kolejno$ci:

a) powiekszanie kapitatu wtasnego poprzez akumulacje zysku,
b) dodatkowe zadtuzenie,
c) zwiekszenie kapitatu wkasnego na drodze emisji akcji, jako opcja ostatnia.

Mozna zauwazy¢, ze finansowanie zwiekszeniem kapitalu wiasnego znajduje
sie zarbwno na gorze, jak i na dole naszej hierarchii. Wtadnie dlatego, faktyczna
struktura kapitalowa wielu firm moze by¢ wynikiem tego, jak mocno w dét tej listy
musiaty one sie przesung¢, by moc zaspokoic potrzeby finansowe.

Wysoce zyskowne firmy mogg prawie wcale nie mie¢ dtugow, jako ze udato im

sie pozyska¢ odpowiednig ilo$¢ kapitatu z wtasnych zrddet, o ile sg az tak zyskowne,
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ze nie muszg nawet zabiegac¢ o wykorzystanie potencjalnej tarczy podatkowej dzieki
zadtuzeniu. Umiarkowane wspoétczynniki zadluzenia mogg miec firmy, ktore zostaty
zmuszone poszukiwaé¢ finansowania w dolnej czeéci listy (albo z powodu
umiarkowanego stopnia dochodowosci, albo z powodu nadmiernego wzrostu) lub tez
wysoce zyskowne firmy nastawione na zwiekszenie dywidendy oraz na korzystanie z

zadtuzenia w celu stworzenia chociaz cze$ciowej ostony przed podatkami.

14.9. WNIOSKI: WSPOLCZESNA TEORIA WYBORU W ZASTOSOWANIU DO
STRUKTURY KAPITALOWEJ

Zarowno klasyczne, jak i wspoiczesne zarzadzanie finansami, zaleca
stosowanie wyposrodkowanej struktury kapitalowej. Pozyczka, to takze ochrona
przed podatkami, spos6b monitoringu oraz narzedzie motywujgce. Finansowanie
zadluzeniem nie tylko zmniejsza podatek, ale takze zwieksza zyskowno$¢ aktywow
poprzez lepsze nimi zarzadzanie. Zbyt wysokie pozyczki prowadzg do powstania
kosztow krytycznego potozenia finansowego (financial distress) i mogg sie réwniez
przyczyni¢ do destruktywnej gry prowadzonej przez wihascicieli (akcjonariuszy) na
koszt pozyczkodawcow.

Optymalna struktura kapitatowa to taka, ktéra balansuje pomiedzy tymi zaletami
I ujemnymi stronami finansowania firmy na drodze zaciggania pozyczek. Takie sg
przynajmniej wzglednie proste teoretyczne rozwazania, a na ile sie to sprawdza,
zalezy juz od praktyki. Profesorowie mogg wyciggna¢ typowy wniosek: nadal
potrzeba wiecej badan w tej dziedzinie.
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