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WSTEP

Zjawisko kryzysu mozna interpretowa¢ na wiele sposobow, o czym $wiad-
czy wielos¢ ujec definicyjnych tego pojecia. Bywa ono utozsamiane z wydarze-
niem o charakterze naglym, wywotujacym istotne zmiany w funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa. Kryzys jest tez czgsto przedstawiany jako faza cyklu zycia
wlasciwa dla dziatalno$ci kazdego przedsigbiorstwa, po ktdrej moze ono chyli¢
si¢ ku upadkowi, badz odrodzi¢. W takich ujeciach wskazuje si¢ w szczegdlno-
$ci na aspekty zarzadcze, a dokladniej btedy w sferze zarzadzania, mogace do-
prowadzi¢ przedsigbiorstwo do przerwania jego bytu ekonomicznego.

Z perspektywy przedsigbiorstwa, istotnym symptomem wystgpowania kry-
Zysu jest pogorszenie sytuacji finansowej. Takie ujgcie jest przedmiotem rozwa-
zan w prezentowanych artykutach. W szczeg6lnosci pierwszy obejmuje rozwaza-
nia dotyczace zrddet, rodzajow i Sciezki eskalacji kryzysu w przedsigbiorstwie
wlasnie z perspektywy jego sytuacji finansowej, rekomendujac jednoczesnie za-
kres dziatan podejmowanych w ramach restrukturyzacji finansowe;.

Sytuacja kryzysowa w przedsigbiorstwie jest takze zrodlem wielu dylema-
tow w sferze decyzji biezacych, finansowych i inwestycyjnych, a prezentowane
artykuty wskazuja na ich wielowymiarowos¢. Wiele z tych artykutow podejmuje
szerzej problem btedow w ramach okreslonych obszarow decyzyjnych przedsie-
biorstwa w kontekscie mozliwej eskalacji kryzysu. W takim wlasnie aspekcie
zaprezentowano skutki bledow w sferze zarzadzania naleznos$ciami, decyzji do-
tyczacych podejmowanych inwestycji finansowych i rzeczowych, a takze korzy-
stania z opcji walutowych. Poruszono réwniez problem mozliwej eskalacji kry-
zysu w przedsigbiorstwie na skutek oddziatywania czynnikow zewngtrznych,
zwiazanych z oddziatywaniem ryzyka katastroficznego.

Rozwazania zawarte w prezentowanych artykutach dotycza réwniez moz-
liwych dziatan o charakterze antykryzysowym. Podj¢to zarowno problemy doty-
czace przeciwdziatania sytuacjom kryzysowym w znaczeniu ogoélnym, jak i pro-
blemy zwiazane z aplikacja okreslonych dzialan w odniesieniu do konkretnych
zrodet sytuacji kryzysowych. W ramach tego pierwszego watku miesci sig arty-
kul podejmujacy problem aplikacji modeli dyskryminacyjnych w generowaniu
sygnatéw o pogorszeniu sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Charakter rozwa-
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zan ogolnych ma réwniez artykul odnoszacy si¢ do metod ograniczania finanso-
wych skutkoéw kryzysu z uwzglednieniem oczekiwan interesariuszy przedsigbior-
stwa oraz artykul przedstawiajacy rozwiazania stosowane w ramach konkretnej
koncepcji zarzadczej ukierunkowanej na rekomendowane zasady postepowania
w sytuacji kryzysu naglego, prowadzacego do przerwy w dziatalnosci przedsieg-
biorstwa.

Drugi watek rozwazan dotyczacy dziatan antykryzysowych obejmuje arty-
kuly o roznorodnej tematyce. Podjgto problem przeciwdzialania niepowodze-
niom w zakresie podwyzszania kapitatu wtasnego z emisji akcji na drodze od-
powiedniej konstrukcji polityki informacyjnej spotki. Zaprezentowano réwniez
dziatania, ktore nalezy podja¢ w zakresie zarzadzania gotéwka dla zazegnania
grozby utraty ptynnosci finansowej w sytuacji kryzysowej. Uwzgledniono takze
mozliwe metody finansowania skutkow kryzysu, jakie przedsigbiorstwo moze
implementowa¢ w ramach dziatan antykryzysowych.

Pogorszenie sytuacji finansowej, stanowiace objaw sytuacji kryzysowej,
moze wystepowac nie tyko w przedsigbiorstwach niefinansowych (sfery real-
nej), ale rowniez w przedsigbiorstwach finansowych (sfery finansowej). Taki
punkt widzenia jest przedmiotem rozwazan dwoch ostatnich z prezentowanych
artykutéw. Odniesiono si¢ do roli systemu bankowego, dla ktorego skutki swia-
towego kryzysu finansowego, wywotujacego perturbacje w dziatalnosci przed-
sigbiorstw, stworzyty zrodta przewagi konkurencyjnej. Zaprezentowano rowniez
rozwazania odnoszace si¢ do probleméw funkcjonowania przedsigbiorstw ubez-
pieczeniowych, ktore na skutek $wiatowego kryzysu finansowego odnotowaty
istotny spadek popytu na oferowane produkty z zakresu ubezpieczen na zycie.

Maria Gorezynska
Krystyna Znaniecka
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KRYZYS PRZEDSIEBIORSTWA
Z PERSPEKTYWY JEGO
SYTUACJI FINANSOWEJ

Wprowadzenie

Problem kryzysu przedsigbiorstwa jest przedmiotem szerokich rozwazan
w literaturze z zakresu zarzadzania kryzysowego (Crisis Management). Tam tez
mozna spotka¢ réznorodne ujgcia definicyjne kryzysu, utozsamiajace go z kon-
kretnym incydentem (wydarzeniem), wystepujacym w dziatalno$ci przedsig-
biorstwa, jak i charakterystyczng faza cyklu zycia przedsigbiorstwa. Podkresla
si¢ przy tym, ze zrodta kryzysu moga mie¢ charakter endogeniczny badz egzo-
geniczny.

Niezaleznie od przyczyny kryzysu, finalnym jego objawem jest pogorszenie
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, prowadzace do upadtosci ekonomiczne;.
W warunkach rozwoju kryzysu, sytuacja finansowa przedsigbiorstwa moze po-
garszac si¢ w obszarze rentownos$ci dziatania i objawia¢ si¢ utrudnieniem w do-
stepie do kapitalu, a ostatecznie przejawiac si¢ napigciami platniczymi w zwiaz-
ku z pogorszeniem plynnosci finansowe;.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie symptomow kryzysu przed-
sigbiorstwa, ujawniajacych si¢ w jego sytuacji finansowej, a takze ukazanie po-
wodow, dla ktérych opieranie si¢ wytacznie na oznakach finansowych jest nie-
wystarczajace. Problem zostal umiejscowiony w rozwazaniach dotyczacych
zrodet kryzysu przedsigbiorstwa i faz jego rozwoju, a takze specyfikacji jego fi-
nansowych i pozafinansowych symptoméw. Odniesiono si¢ rowniez do proble-
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mu wiarygodno$ci danych finansowych, na ktorych opiera si¢ identyfikacja fi-
nansowych symptoméw kryzysu przedsigbiorstwa. Artykut zamyka autorska
koncepcja zakresu restrukturyzacji finansowej, rozumianej jako zespdt dziatan
podejmowanych w celu stabilizacji sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

1. Rodzaje kryzysow w przedsiebiorstwie

W zakresie uje¢¢ definicyjnych kryzysu przedsigbiorstwa brakuje jednolite-
go stanowiska. Wyraznie rysuja si¢ jednak dwa nurty rozwazan. Pierwszy doty-
czy postrzegania kryzysu przedsigbiorstwa jako jego immanentnej cechy, wyni-
kajacej z cyklicznos$ci jego rozwoju. Podejscie takie jest szczegdlnie widoczne
w naukach zajmujacych sig istota przedsigbiorstwa jako organizacji, gdzie kry-
zys jest traktowany jako jedna z faz zycia przedsigbiorstwa, a zrodta kryzysu sa
rozne na poszczeg6lnych etapach rozwoju przedsigbiorstwa, sam kryzys jest za$
czym$ nieuchronnym. Drugi nurt rozwazan jest natomiast skoncentrowany na
postrzeganiu kryzysu przedsigbiorstwa jako zjawiska naglego, niespodziewane-
go, zaktocajacego funkcjonowanie przedsigbiorstwa, a nawet zagrazajacego jego
bytowi ekonomicznemu, gdyz moze prowadzi¢ do upadiosci'. W tym aspekcie
podkresla si¢ czgsto cechy kryzysu, sprawiajace, ze jest on szczegbdlna sytuacja
decyzyjna, a mianowicie krotki czas podejmowania decyzji, zaskoczenie wyni-
kajace z niskiego stopnia jego przewidywalnosci oraz strach potggowany przez
niepewno$é’.

Rozwazajac kryzys przedsigbiorstwa w kontekscie jego oddziatywania na
sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa, istotna jest jednak nie tyle definicja kryzy-
su, co jego rodzaje w powiazaniu z przyczynami powstania i objawy.

Z uwagi na zrodla kryzysu, B. Wawrzyniak wyrdznit kryzysy migdzysyste-
mowe i wewnatrzorganizacyjne® (por. rysunek 1). Kryzysy miedzysystemowe sa
wywolywane przez czynniki zewngtrzne (egzogeniczne), a wigc majace swoje
zrodla poza przedsigbiorstwem. Z uwagi na integracj¢ przedsigbiorstwa z oto-
czeniem, kryzys niejako ,,przenosi” si¢ na przedsigbiorstwo. Przykladem moze
by¢ sytuacja kryzysowa w przedsigbiorstwie, spowodowana spadkiem popytu na
oferowane produkty badz spadkiem podazy podstawowych surowcow.

! Przedstawione nurty ujeé¢ definicyjnych kryzysu zostaly wylonione na drodze analizy definicji

kryzysu zebranych przez A. Zelek w pracy: A. Zelek: Zarzqdzanie kryzysem w przedsiebior-
stwie. Perspektywa strategiczna. ORGMASZ, Warszawa 2003, s. 31-40.

W takich trzech wymiarach kryzys jako sytuacje¢ decyzyjna rozpatruje Ch.F. Herman. Szerzej
zob.: Zarzqdzanie w kryzysie. Koncepcje, badania, propozycje. Red. B. Wawrzyniak. PWE,
Warszawa 1985, s. 58-59.

* Ibidem, s. 40.

2
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ZRODLA KRYZYSU W PRZEDSIEBIORSTWIE

EGZOGENICZNE ENDOGENICZNE
(ZEWNETRZNE) (WEWNETRZNE)
zrodta kryzysu sg niezalezne zrodta kryzysu tkwia
od przedsigbiorstwa w przedsigbiorstwie rozumianym

jako ztozony organizm
zespoOl warunkow funkcjonowania

przedsigbiorstwa zdeterminowany bledy w zarzadzaniu popetniane przez
warunkami mikro- i makrootoczenia kadrg kierownicza (btgdne decyzje,
przedsigbiorstwa niewlasciwy styl zarzadzania itp.)
KRYZYS KRYZYS
MIEDZYSYSTEMOWY WEWNATRZORGANIZACYJNY

Rys. 1. Rodzaje kryzysow przedsigbiorstwa a ich Zrédta

Kryzysy wewnatrzorganizacyjne sa natomiast spowodowane czynnikami
tkwiacymi w samym przedsigbiorstwie (endogenicznymi), a doktadniej btedami
w sferze zarzadzania. Zrédlami kryzysu moga wiec byé wszelkie niewtasciwe
decyzje inwestycyjne, finansowe i biezace (operacyjne).

Przedstawione wyzej rozréznienie pomigdzy kryzysem migdzysystemowym
(zewngtrznym), a kryzysem wewnatrzorganizacyjnym (wewngtrznym), oparte na
naturze czynnikow wywotujacych kryzys w przedsiebiorstwie, sktania do wnio-
sku, ze kryzys migdzysystemowy moze sta¢ si¢ zrodtem kryzysu wewnatrzor-
ganizacyjnego. Bledne decyzje, wynikajace z niedostatecznego rozpoznania
warunkow otoczenia, badz tez brak podejmowania dzialan w odpowiedzi na
zmiany zachodzace w otoczeniu, bez watpienia beda skutkowaly narastaniem
kryzysu wewnatrzorganizacyjnego. Powyzszy wniosek znajduje rowniez swoje
uzasadnienie w teorii psychologii kryzysu, ktora glosi, ze postawa zarzadzaja-
cych (nadmierny entuzjazm lub zaangazowanie emocjonalne) moze stac si¢ zro-
diem btedow zarzadczych.

Pewne rodzaje kryzysu mozna réwniez wyrdzni¢ kierujac si¢ mozliwo-
$ciami przedsigbiorstwa w zakresie ,,panowania” nad kryzysem. Jednocze$nie
wskazuje sig¢ tutaj na konkretne fazy przebiegu kryzysu (por. rysunek 2).
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ZRODELA KRYZYSU DZIALANIA MOGACE
POWSTRZYMAC ROZWOJ KRYZYSU

umiejgtna identyfikacja zrodet kryzysu
KRYZYS POTENCJALNY (na podstawie informacji o obnizonej
sprawnosci dziatania)

neutralizacja szkodliwych efektow kryzysu

ukrytego poprzez zastosowanie wlasci-
KRYZYS UKRYTY wych narzedzi dziatan antykryzysowych,
opierajacych si¢ na wykorzystaniu rezerw
przedsigbiorstwa

podejmowanie dziatan sanacyjnych,
KRYZYS PALACY niezbgdna pomoc otoczenia

3§

UPADLOSC

Rys. 2. Fazy rozwoju kryzysu i dziatania ograniczajace jego rozwdj

Pierwsza faza to kryzys potencjalny, gdzie w przedsigbiorstwie nie wyste-
puja wyraznie zauwazalne symptomy kryzysu, a jedynie stabe jego sygnaty,
np. obnizenie sprawnos$ci dziatania. Ich ignorowanie prowadzi do rozwoju ko-
lejnej fazy — kryzysu ukrytego, gdzie ujawniaja si¢ juz bardzo wyraznie symp-
tomy kryzysu i poteguja si¢ trudnosci w dziataniu, z ktorymi zarzad radzi sobie
gtownie wykorzystujac posiadane rezerwy. Brak zastosowania odpowiednich
dziatan antykryzysowych powoduje, ze kryzys przechodzi w kolejna fazg — kry-
zysu palacego, ktory cechuje si¢ dalszym potggowaniem trudnosci w dziataniu
i pelna koncentracja zarzadzajacych na znalezieniu skutecznych rozwiazan po-
zwalajacych powstrzymac rozwdj kryzysu. Czgsto sa niezbedne szeroko zakro-
jone dzialania sanacyjne oraz pomoc otoczenia przedsigbiorstwa, by zapobiec
jego upadtosci®.

Przedstawione na rysunku 2 kolejne fazy kryzysu przedsigbiorstwa nasuwa-
ja wniosek, iz ostatecznym jego skutkiem jest upadtos¢ przedsigbiorstwa. Stan
ten jest rozumiany w niniejszym artykule jako upadlo$§¢ w sensie ekonomicz-

* Wyr6znia si¢ réwniez kryzys palacy mozliwy do opanowania i dodatkowo kryzys palacy nie-
mozliwy do opanowania. Por.: Zarzqdzanie w kryzysie..., op. cit., s. 41-42; E. Urbanowska-
-Sojkin: Zarzqdzanie przedsiebiorstwem. Od kryzysu do sukcesu. Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej, Poznan 1999, s. 29-30; S. Slatter, D. Lovett: Restrukturyzacja firmy. Zarzqdzanie
przedsigbiorstwem w sytuacjach kryzysowych. WIG-Press, Warszawa 2001, s. 52.
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nym, czyli stan niewyplacalnosci przedsigbiorstwa, traktowany jako graniczny
poziom ztej kondycji finansowej. Innymi stlowy przyjmuje sig, ze wraz z poste-
powaniem kryzysu, postgpuje pogorszenie kondycji finansowej przedsigbior-
stwa. Z tego punktu widzenia ogromne znaczenie ma problem umiejetnosci
odczytywania wszelkich sygnatow, rowniez tych stabych, zapowiadajacych
mozliwo$¢ wystapienia kryzysu, a powodujacych pogorszenie sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa. Jak zaznaczono na rysunku 2, podjecie odpowiednich
dziatan moze istotnie hamowac rozwoj kryzysu, a nawet zapobiegaé pojawieniu
si¢ jego kolejnych faz, oddalajac grozbeg upadtosci.

2. Symptomy kryzysu w przedsiebiorstwie

Granica pomigdzy przyczynami kryzysu a jego symptomami jest ptynna.
Z tego wzgledu na wstgpie warto poczynic¢ zatozenie, iz jako przyczyny kryzysu
traktuje si¢ jego zrodla egzogeniczne i endogeniczne, za$ jako symptomy — zda-
rzenia i procesy majace charakter wynikowy wzgledem przyczyn’. Ponadto tak,
jak sa zréznicowane przyczyny kryzysu, tak i sa zréznicowane jego symptomy.
Nigjednokrotnie pojawienie si¢ sytuacji kryzysowej jest odczuwane przez przed-
sigbiorstwo na kilku ptaszczyznach, ktore mozna umownie podzieli¢ na finansowe
i pozafinansowe (organizacyjne, zarzadcze), co przedstawiono na rysunku 3.

SYMPTOMY KRYZYSU W PRZEDSIEBIORSTWIE

SYMPTOMY FINANSOWE SYMPTOMY POZAFINANSOWE
(organizacyjne, zarzadcze)
ujawniaja si¢ gtdownie w danych ujgtych ujawniaja si¢ w zachowaniu i postawach
w sprawozdaniach finansowych i wskaz- kadry zarzadzajacej, sposobie podejmowa-
nikach analitycznych obliczonych na nia decyzji, a takze zmianami w sferze
podstawie tych danych organizacji dziatalno$ci przedsigbiorstwa

Rys. 3. Rodzaje symptomdw kryzysu w przedsiebiorstwie

> Takie rozstrzygniecie proponuje B.Wieczerzynska: Kryzys w przedsiebiorstwie. CeDeWu, War-
szawa 2009, s. 49. Na plynno$¢ granicy pomigdzy przyczyna a symptomem kryzysu zwracaja
uwagg rowniez: T. Korol, B. Prusak: Upadiosé przedsi¢biorstw a wykorzystanie sztucznej inteli-
gencji. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 44.
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Symptomy finansowe znajduja swoje odzwierciedlenie w danych ujgtych
w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstwa, a takze w zmianie poziomu
wskaznikow analitycznych obliczanych na podstawie tych danych. W tym aspek-
cie za symptomy sytuacji kryzysowej uznaje si¢ przede wszystkim:

— pogorszenie rentownosci dziatania na skutek zmniejszenia wolumenu gene-
rowanego zysku (zaré6wno na poziomie operacyjnym, jak i zysku netto),
badz tez na skutek powstania straty, a takze utrzymywania si¢ tych zjawisk
w dluzszym horyzoncie czasowym,

— pogorszenie poziomu ptynnosci finansowe;j,

— opbznienie w regulowaniu zobowiazan kredytowych oraz wzrost zapotrze-
bowania na nie (widoczny np. w zwigkszonym zapotrzebowaniu na kredyty
i pozyczki),

— zwicgkszenie zobowiazan wobec dostawcow i instytucji publiczno-prawnych,
w tym zobowigzan przeterminowanych,

— pozyskiwanie §rodkoéw na biezaca dziatalno$¢ poprzez np. dyskonto weksli,
sprzedaz papieré6w warto$ciowych badz uplynnianie innych aktywow,

— zamrazanie srodkow w inwestycjach niezakonczonych w terminie,

— wzrost kosztow operacji finansowych, a zwlaszcza ptaconych odsetek,

— generowanie ujemnych przeptywow operacyjnych,

— wzrost stanu produkcji niezakonczonej oraz zapasow wyrobdéw gotowych
(towarow), przeterminowanych materiatdw (ogolnie zapaséw nieprawidto-
wych),

—  zmniejszajaca si¢ warto$¢ kapitalow whasnych®.

Zaprezentowana lista symptomoéw wskazujacych na kryzys w przedsigbior-
stwie odnosi si¢ przede wszystkim do czynnikéw potegujacych trudnosci w sfe-
rze rentownosci dziatania oraz ptynnosci finansowej. W szczegolnosci, wiele
takich symptomow mozna dostrzec dokonujac analizy sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa (klasycznej badz z zastosowaniem metod rozwinigtych).

Zwraca sig jednak uwage, iz rozwazanie symptomow kryzysu finansowego
wylacznie z perspektywy finansowej nie jest podejsciem w pelni wlasciwym.
Problem wynika z faktu jakosci informacji ujetej w sprawozdaniach finanso-
wych. Po pierwsze, informacja ta jest opdzniona, gdyz sprawozdania finansowe
co do zasady sa sporzadzane na koniec roku obrotowego, w dodatku wystgpuje
inercja czasowa pomigdzy momentem ich sporzadzenia a momentem opubliko-
wania’. Problem ten mozna w praktyce pominaé, gdyz dla celéw analiz we-
wngtrznych przedsigbiorstwo moze korzysta¢ na biezaco z dostgpnych danych

 Por. L. Bednarski: Analiza finansowa przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2001, s.167-168;
B. Wieczerzynska: Op. cit., s. 49-50.
7 Por. B. Wieczerzynska: Op. cit., s. 50.
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ksiggowych. Drugi obszar problemowy stanowi jednak fakt, ze dane finansowe
moga w ograniczony sposob odzwierciedla¢ sytuacje¢ finansowa przedsigbior-
stwa z uwagi na mozliwo$¢ ich znieksztalcenia. Znieksztalcenia takie moga wy-
nika¢ z przyjetych zasad ewidencji zdarzen gospodarczych w ramach polityki
rachunkowosci badz tez by¢ nastgpstwem swiadomego dzialania zarzadu przed-
sigbiorstwa, prowadzac do tzw. luki niezgodnosci z rzeczywistoscia, ktora be-
dzie przedmiotem szerszych rozwazan w dalszej czesci artykutu.

Zarysowane wyzej powody, wskazujace na niedoskonato$¢ diagnozy kryzy-
su przedsigbiorstwa, opartej wylacznie na symptomach finansowych, nakazuja
doceni¢ symptomy pozafinansowe, czyli organizacyjne (zarzadcze). Z tej per-
spektywy za symptomy sytuacji kryzysowej nalezy uzna¢ napigcie, burzliwos¢,
podwazanie dotychczasowej struktury wtadzy w przedsigbiorstwie i zaufania do
jej decyzji, podejmowanie decyzji nieracjonalnych, zabarwionych emocjonalnie,
dezintegracje zespotéw pracowniczych, poczucie niemozno$ci dziatania, skre-
powania i spigtrzenia trudno$ci, wreszcie odczuwalna potrzebe podjecia zmian®.
Jako symptomy kryzysu nalezy takze potraktowaé malejacy udzial przedsigbior-
stwa w rynku, brak podejmowania inwestycji unowoczesniajacych park maszy-
nowy, problemy z utrzymaniem dotychczasowych kontrahentéw, zwolnienia
pracownikow, czy tez rotacje kadry zarzadczej’. Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze
symptomy pozafinansowe w sposob bezposredni badz posredni ujawnia sig
w niedlugim okresie rOwniez jako symptomy finansowe. Z tego wzgledu na-
lezy uzna¢, ze identyfikacja symptomoéw pozafinansowych jest rOwnie istotna
w diagnozowaniu kryzysu w przedsigbiorstwie i pogarszaniu si¢ jego sytuacji
finansowe;j.

3. Problem luki niezgodnosci z rzeczywistoscia

Jak zaznaczono wyzej, identyfikacja symptomoéw finansowych kryzysu
przedsigbiorstwa moze by¢ w znacznym stopniu ograniczona i obarczona bfle-
dem z powodu charakteru danych finansowych. Powaznym problemem jest nie
tyle op6znienie informacji sprawozdawczych, co jakos¢ informacji w nich za-
wartych. W tym aspekcie warto przedstawi¢ koncepcje luki niezgodnosci z rze-
czywistoécia, prezentowana przez S. Slattera i D. Lovetta'’. Twierdza oni, ze
czgsto istnieje rozbiezno$¢ pomigdzy informacjami ujetymi w sprawozdaniach
finansowych a prawdziwa sytuacja finansowa przedsigbiorstwa (jego kondycja

8 Por. Zarzadzanie w kryzysie..., op. cit., s. 39.
% Por. L. Bednarski: Op. cit., s. 167-168; B. Wieczerzynska: Op. cit., s. 50.
10°S. Slatter, D. Lovett: Op. cit., s. 54-55.
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finansowa). Jezeli wyniki dzialalnosci sa lepsze niz oczekiwane, przedsigbior-
stwa wykazuja tendencj¢ do tworzenia rezerw i stosowania rozwaznych metod
obliczania zysku netto. Oznacza to, Zze rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa sa wy-
ceniane po nizszej wartosci niz warto$¢ rzeczywista, jednocze$nie umozliwia to
zarzadzajacym eksperymentowanie i inwestowanie kapitatu bez obaw, ze kazde
niepowodzenie (btad) zostanie dostrzezone i1 napigtnowane przez interesariuszy.

Wzgledna stabilnos¢ przedsigbiorstwa jest uzalezniona od tego, czy zgro-
madzone w czasie sprzyjajacych warunkéw rezerwy okaza si¢ wystarczajace
w okresie trudno$ci finansowych (wowczas takie rezerwy zostaja uwolnione).

Koncepcja Slattera i Lovetta w ujeciu graficznym zostata przedstawiona na
rysunku 4. W okresie sprzyjajacych warunkow rzeczywista kondycja finansowa
przedsigbiorstwa jest duzo lepsza, niz ta ukazywana w jego sprawozdaniach fi-
nansowych i jest to okres gromadzenia rezerw. Natomiast w sytuacji kryzysowej
zarzad wykazuje tendencj¢ do maskowania narastajacych problemow finanso-
wych, stad rzeczywista kondycja finansowa przedsigbiorstwa jest znacznie gor-
sza niz deklarowana. Zakres tej rozbieznos$ci wyznacza granice luki niezgodno-
$ci z rzeczywistoscia. Im wigksza jest jej rozpigtos¢, tym gorsze beda skutki
,,maskowania” faktycznej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

A L.
aktywa uwalnianie
netto rezerw

sytuacja
deklarowana

-

A

luka niezgodnosci
Z rzeczywistoscia

gromadzenie 4
rezerw sytuacja
rzeczywista

v

czas

Rys. 4. Luka niezgodno$ci z rzeczywistoscia,
Zrédto: Na podstawie: S. Slatter, D. Lovett: Op. cit., s. 55.
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Autorzy stoja na stanowisku, iz po tym jak kierownictwo u§wiadomi sobie
fakt wystgpowania luki niezgodnosci z rzeczywisto$cia (zwiazany najczesciej
z przejsciem z fazy kryzysu ukrytego do kryzysu palacego), moze nastgpowaé
etap odrzucania kryzysu. Etap odrzucenia kryzysu cechuje si¢ tym, ze zarzadza-
jacy doktadaja staran do utrzymania ,,dobrego” obrazu przedsigbiorstwa w swo-
ich deklaracjach. Gdy z jakich§ powoddw nastapi ujawnienie luki niezgodnosci
z rzeczywistoscia (np. kryzys ukaze si¢ w catej pelni z powodu ztamania warun-
kéw umoéw bankowych co do splaty kredytow), przedsigbiorstwo przechodzi
najczgsciej w stan zapasci. Mozliwy jest rowniez i taki scenariusz, ze w razie od-
rzucenia kryzysu zarzad decyduje si¢ na ukazywanie pogarszajacej si¢ sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa, nadal jednak ,,lepszej” niz jest ona w rzeczywisto-
$ci. Taka postawa powoduje jednak, ze luka niezgodno$ci z rzeczywisto$cia nie
narasta w ogromnym tempie, za$ zarzad ukazujac pogarszajaca si¢ sytuacje fi-
nansowa, podejmuje kroki zmierzajace do naprawy sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa. Zarzadzajacy maja jednak $wiadomos¢, ze takie postgpowanie
sprowokuje zainteresowanie pozostatych interesariuszy i z pewnos$cia doprowa-
dzi do wymiany sktadu zarzadu''.

Problem wystgpowania luki niezgodnosci z rzeczywistoscia ma istotne wa-
lory poznawcze. W sytuacji identyfikacji symptomow kryzysu, jego doktadnie;j-
szej diagnozy i podjecia decyzji o konkretnych kierunkach dziatan naprawczych,
trzeba takze pamigtac, iz kryzys moze okaza¢ si¢ o wiele glebszy, niz wynikato-
by to z sygnatow generowanych przez symptomy finansowe.

4. Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstwa
a zazegnanie kryzysu przedsigbiorstwa

Dotychczasowe rozwazania koncentrowaly si¢ wokot natury kryzysu przed-
sigbiorstwa i jego symptomow, szczegolnie tych zwigzanych z pogorszeniem je-
go sytuacji finansowej. Jednakze w obliczu kryzysu w przedsigbiorstwie nie sa
to dziatania wystarczajace. Aby uchroni¢ przedsigbiorstwo przed upadtoscia,
konieczne jest jak najszybsze podjecie odpowiednich dziatan naprawczych (na
co wskazano na rysunku 2).

W odniesieniu do sfery finansow przedsicbiorstwa, zestaw takich dziatan
okresla sig czegsto mianem restrukturyzacji finansowej. Restrukturyzacja taka ma
na celu przede wszystkim przywrocenie ptynnosci i wyplacalno$ci przedsigbior-
stwa, w dalszej kolejnosci trwala poprawe kondycji finansowej przedsigbior-

'S Slatter, D. Lovett: Op. cit., s. 56-67.
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stwa, a w konsekwencji stworzenie warunkow do wzrostu (i kreacji wartosci dla
wiascicieli).

Biorac pod uwagg zakres dziatan zalecanych w ramach procesu restruktury-
zacji przedsigbiorstwa, mozna zaproponowaé rozwazanie istoty tego procesu
z perspektywy trzech wspotistniejacych kierunkéw dziatan przedsigbiorstwa
(por. rysunek 5).

przywrocenie plynnosci finansowej
i wyplacalno$ci
(perspektywa finansowa)

zmiana sposobu
zarzadzania
(perspektywa organizacyjna)

przywrocenie reputacji
przedsi¢biorstwa
(perspektywa strategiczna)

Rys. 5. Kierunki dziatart podejmowane w ramach restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstwa

Pierwszym kierunkiem dziatan jest dazenie do odzyskania pltynnosci finan-
sowej i wyptacalnosci przedsigbiorstwa. Zakres takich dziatan rozpatrywany
z perspektyw finansowej sprowadza si¢ do dokonania okreslonych zmian w struk-
turze kapitalu i aktywow przedsigbiorstwa. Zmiany w strukturze kapitalu po-
winny dazy¢ do zmiany proporcji migdzy poziomem zadtuzenia, zwlaszcza dhu-
goterminowego, a poziomem kapitalow wlasnych przedsigbiorstwa. Zmiany
w strukturze aktywow sa natomiast ukierunkowane na generowanie gotowki'’.
Takie kierunki zmian powinny prowadzi¢ do poprawy wskaznikow ptynnosci
finansowej, a takze poprawy relacji majatkowo-kapitatowych (wynikajacych np.

12 Podobne stanowisko zostalo zaprezentowane przez M. Porade-Rochon, przy czym autorka
w rozwinigciu tych kierunkéw dziatan odnosi si¢ raczej do stworzenia perspektyw rozwoju
przedsigbiorstwa (i wzrostu jego wartosci), niz biezacego przezwycigzenia kryzysu. Por.: Re-
strukturyzacja przedsiebiorstw w procesie adaptacji do wspolczesnego otoczenia. Perspektywa
migdzynarodowa. Red. M. Porada-Rochon. Difin, Warszawa 2009, s. 82-83.




Kryzys przedsiebiorstwa z perspektywy jego sytuacji finansowej 19

z wymogdw zlotej zasady finansowej'”). Ponadto kierunki zmian powinny dazy¢
do zwigkszania udziatlu kapitatu pracujacego w aktywach ogotem.

Zarysowana wyzej wizja dziatan w zakresie restrukturyzacji finansowej nie
jest jednak mozliwa do realizacji bez rownolegltego wprowadzenia zmian w spo-
sobie zarzadzania przedsigbiorstwem, co na rysunku 5 okreslono mianem per-
spektywy organizacyjnej. Zakres tych zmian z organizacyjnego punktu widzenia
moze by¢ bardzo rézny. Interesujaca jest propozycja przedstawiona przez wspo-
mnianych wyzej S. Slatera i D. Lovetta, ktoérzy kierunki dziatan zarzadczych
w ramach przywracania stabilno$ci dziatania przedsigbiorstwa skoncentrowali
wokot trzech problemow:

— krotkoterminowego zarzadzania ptynnoscia finansowa,
— wprowadzenia nowych zasad kontroli zarzadczej i finansowe;j,
— dazenia do redukcji kosztow.

Kroétkoterminowe zarzadzanie ptynnos$cia finansowa powinno si¢ koncen-
trowac przede wszystkim na odpowiednim zarzadzaniu gotdwka. Dziatania takie
nalezy oprze¢ na ustaleniu niezbe¢dnych i najpilniejszych potrzeb gotéwkowych
przedsigbiorstwa, dalej na opracowaniu planu strategii pozyskiwania gotowki,
wprowadzeniu odpowiedniej kontroli w zakresie dysponowania gotdwka wspar-
tego racjonowaniem gotowki. Przedsigbiorstwo powinno takze rozwazy¢ zwigk-
szenie dostgpnosci gotowki wynikajace z redukcji naleznosci i zapasow, zwigk-
szenia zobowiazan, poszukiwania krotkoterminowego wsparcia finansowego,
przy jednoczesnym wstrzymaniu planowanych naktadow inwestycyjnych'®.

Wprowadzenie nowych regut zarzadzania i kontroli finansowej powinno
natomiast zmierza¢ do centralizacji tych dziatan, ktorych celem jest zapobiega-
nie mozliwosci podejmowania decyzji przez pracownikow, co mogltoby pogor-
szy¢ sytuacje finansowa przedsigbiorstwa. Podejmowanie decyzji przez jedna
osobe (badz niewielka grupe takich osob), dobrze zorientowanych w trudno-
Sciach, jakie dotknety przedsigbiorstwo, zapobiega poglebianiu si¢ tych trudno-
$ci. Takiej scentralizowanej kontroli powinny podlega¢ wszelkie decyzje przed-
sigbiorstwa, ktére sa zwiazane z wyplywem $rodkoéw, nawet i takie, ktore
dotychczas byty podejmowane na najnizszych szczeblach.

Wstepna redukcja kosztéw powinna by¢ natomiast procesem podjetym od-
gbrnie 1 wymaga glegbokiej wiedzy specjalistycznej. Taka redukcja kosztéw do-
tyczy zazwyczaj kosztow zatrudnienia, ogélnego zarzadu oraz zakupdw. Nalezy

13 Zasada ta glosi, iz aktywa trwale powinny by¢ w calosci finansowane kapitatem statym, na kt6-
ry skladaja si¢ kapitaly wtasne oraz kapitaty obce dlugoterminowe. Spehienie tej zasady nalezy
traktowac jako zachowanie rownowagi finansowej przedsigbiorstwa, bowiem przy zachowaniu
zlotej zasady finansowej przedsigbiorstwo ma zdolnos¢ do zachowania ptynnosci biezacej na
minimalnym poziomie oraz posiada dodatni kapitat pracujacy.

14 Szeroko na ten temat pisza: S. Slatter, D. Lovett: Op. cit., s. 113-124.
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jednak pamigtac, iz zbyt glebokie cigcia w tej sferze moga doprowadzi¢ do para-
lizu organizacyjnego dziatalnos$ci przedsigbiorstwa i zamiast uzdrowienia przy-
nie§¢ dalsze pogorszenie jego kondycji finansowe;j'.

Ostatni z wyréznionych na rysunku 5 kierunkéw dziatan powinien dotyczy¢
dazenia do przywrdcenia reputacji przedsigbiorstwa. Dzialania te okreslono
mianem perspektywy strategicznej, bowiem bez odzyskania takiej reputacji dal-
sze dzialanie przedsigbiorstwa, w szczego6lnosci jego rozwoj, moze okazaé si¢
niemozliwe. Problem taki narasta gtownie na skutek dysfunkcji przedsigbiorstwa
w jego otoczeniu konkurencyjnym, co mozna poprze¢ wieloma przyktadami.
Wydaje si¢, ze w odniesieniu do duzych, znanych przedsigbiorstw problem taki
moze pojawi¢ si¢ na skutek doniesien medialnych, obnizajacych wiarygodnos¢
przedsigbiorstwa w perspektywie dlugookresowej. W przedsigbiorstwach ma-
tych i $rednich obnizenie takiej wiarygodnosci moze by¢ skutkiem rozprzestrze-
nienia si¢ (nawet tylko na skal¢ lokalng) informacji o nieterminowym regulowa-
niu zobowiazan, co zniechg¢ca dotychczasowych i utrudnia pozyskanie nowych
partnerow rynkowych.

Podsumowanie

Kryzys finansowy w przedsigbiorstwie moga wywota¢ réznorakie czynniki
o charakterze wewngtrznym lub zewngtrznym. Ostatecznie, kryzys ten objawia
si¢ pogorszeniem sytuacji finansowe] przedsigbiorstwa, prowadzac ostatecznie
do jego upadtosci. Z tego wzgledu wazne jest, by przedsigbiorstwo umiejgtnie
selekcjonowalo sygnaty kryzysu, zarowno te o charakterze finansowym, jak i nie-
finansowym.

Przedsigbiorstwo powinno jednak by¢ §wiadome zawodnosci zrodet infor-
macji, ktore stluza generowaniu takich sygnatow. Na problem taki zwraca uwage
koncepcja luki niezgodnos$ci, uswiadamiajac powody i skutki rozbieznosci po-
miedzy faktycznymi a prezentowanymi informacjami o stanie finansowym
przedsigbiorstwa. Wydaje sig, ze postgpowanie prowadzace do powstania takiej
luki nalezy uzna¢ za kolejny wewngtrzny czynnik kryzysogenny. Dochodzi bo-
wiem do ostabiania sygnatow o pogorszeniu sytuacji finansowej, a tym samym
do opodznienia ewentualnych dziatan korygujacych, mogacych powstrzymac eska-
lacje kryzysu.

W warunkach kryzysu (jego wystapienia i eskalacji) wazna jest umiejgtnosc¢
podjecia dzialan w ramach restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstwa. Podej-

15 Porownaj zakres dziatan i rozwiazania proponowane w: Ibidem, s. 124-129.
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mujac ten problem, zwraca si¢ zazwyczaj uwage na koniecznos¢ naprawy relacji
majatkowo-kapitalowych, ktére przynajmniej w aspekcie analitycznym spowo-
duja poprawe sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Rzadko jednak ukazuje si¢
znaczenie innych mechanizmow, ktore wspieraja proces restrukturyzacji finan-
sowej. Mechanizmy te nalezy uzna¢ wrecz za integralng czgs¢ dziatan na rzecz
poprawy sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Dotycza one konkretyzacji decy-
zji zarzadczych i restrykcyjnego ich przestrzegania, a takze dzialan na rzecz
przywrdcenia reputacji przedsigbiorstwa w gronie jego interesariuszy.

COMPANY’S CRISIS FROM ITS FINANCIAL SITUATION
PERSPECTIVE

Summary

A crisis in a company may arise as a result of numerous internally and externally
driven factors. As a consequence, the financial situation of a company is worsening and
the danger of bankruptcy is increasing. The paper identifies main reasons for crisis in
a company, revises the sequence of crisis escalation and discusses core symptoms of
a crisis. In particular, it revises the utility of the information included in financial state-
ments in terms of inadequacy gap phenomena. Moreover, the paper presents a novel
perspective of financial restructuring that should include not only the improvement of
assets-liability structure, but also organisational and strategic perspective.



Maria Gorczynska

BLEDY W SFERZE ZARZADZANIA
NALEZNOSCIAMI JAKO PRZYCZYNA
KRYZYSU PLYNNOSCI

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa dziatajace w otoczeniu konkurencyjnym sa skazane na
kredytowanie swoich kontrahentow. Koniecznos¢ kredytowania przedsigbiorstw
wspotpracujacych wymusza na zarzadzajacych przedsigbiorstwem rozpoznanie
obszarow ryzyka zwiazanego z ta wlasnie sfera dziatalnosci. I nie jest to zadanie
tatwe, biorac pod uwage, iz podmioty gospodarcze — jako instytucje niefinanso-
we — nie sa przygotowane do kredytowania swoich kontrahentow ani pod
wzgledem merytorycznym, ani praktycznym. Calo$¢ podejmowanych dziatan
w tym zakresie wptywa na poziom ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Sytu-
acja nabiera szczegolnego znaczenia w czasach kryzysu finansowego, kiedy kazda
transakcja handlowa niesie ze soba zwigkszone ryzyko braku zaptaty przez kon-
trahenta. Dodatkowo, przedsigbiorstwa czegsciej niz w przesziosci wystepuja
o udzielenie kredytu kupieckiego, a przedsigbiorstwa, ktore juz wczesniej korzy-
staty z odroczonego terminu ptatnosci, zabiegaja dodatkowo o jego wydtuzenie.

Jedna z konsekwencji takiego stanu jest coraz czestszy problem z ptynno-
$cig finansowa przedsigbiorstw, ktory zaostrza si¢ z powodu opoznien w sptywie
naleznos$ci badz tez wrecz z powodu niewyplacalnosci dtuznikow. Dodatkowo
banki podniosty wymagania stawiane potencjalnym kredytobiorcom, co utrudni-
to dostep do finansowania zewngtrznego i wptynglo na ograniczone mozliwosci
sterowania ptynnoscia finansowa.

Wyboér odpowiedniej strategii w zakresie ptynnosci finansowej, dostosowa-
nej do warunkéw, w ktorych funkcjonuje przedsigbiorstwo oraz elementdw ja
ksztaltujacych, stanowi podstawowy czynnik ograniczajacy ryzyko powstania
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probleméw z ptynnoscia finansowa. Jednym z elementdéw tej strategii jest usta-
lenie zakresu polityki kredytowej stosowanej przez przedsigbiorstwa oraz wiel-
kos$ci nalezno$ci powstajacych w wyniku tej strategii.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wskazanie bledow w zarzadza-
niu naleznosciami w przedsigbiorstwie, bedacych przyczyna kryzysu plynnosci
finansowej przedsigbiorstwa. Kryzys ten nie pojawia si¢ nagle — zwykle prze-
chodzi kolejne etapy i jezeli we wlasciwym czasie nie zostana wskazane i na-
prawione przyczyny jego powstania, moze doj$¢ do nieodwracalnej sytuacji, ja-
ka jest niewyptacalno$¢ przedsigbiorstwa, a w konsekwencji jego upadtosé.
Nalezy zauwazy¢, ze nie mozna ograniczaé si¢ tylko do btedéw popetnianych
w sferze zarzadzania juz powstatymi naleznosciami, bowiem dopiero btedy po-
peliane w caloksztalcie polityki kredytowej daja pelny obraz wptywu nieprawi-
dtowosci w tym obszarze w kontekscie kryzysu pltynnosci finansowej.

1. Kryzys plynnosci finansowej — charakterystyka

Rozwazania na temat kryzysu ptynnosci finansowej wymagaja zdefiniowa-
nia tego pojecia, ktore moze by¢ rozwazane w kontekscie zdolnosci przedsig-
biorstwa do zakupu towaréw i uslug, a takze regulowania zobowiazan, ktore
wynikaja z odroczonych terminéw zaptaty za zakup towaroéw i ustug oraz zapta-
ty podatkoéw, wynagrodzen i innych zobowiazan'. Takie zdefiniowanie pojecia
ptynnosci finansowej pokazuje tzw. podejscie ogdlne. Oczywiscie istnieje wiele
definicji, ktore pokazuja wybrane obszary plynnosci finansowej czy tez jej okre-
slone aspekty. Mozna rozwaza¢ ptynnos¢ finansowa w kontek$cie majatkowym,
kapitalowym, kapitatlowo-majatkowym, czy tez w aspekcie przeptywdw pie-
nigznych przedsigbiorstwa’. Nalezy stwierdzi¢, iz w funkcjonowaniu przedsie-
biorstwa definiowanie tego pojecia ma kluczowe znaczenie, poniewaz pozwala
na okre$lenie faktycznego stanu ptynnosci finansowej. Powszechnie w dzia-
talnosci przedsigbiorstwa mozna okresli¢ wystgpowanie trzech stanow w zakre-
sie poziomu ptynnosci finansowej. Jest to stan:

— braku plynnosci finansowe;j,
— zachowania ptynnosci finansowej na wlasciwym poziomie,
— nadwyzki ptynnosci finansowej (nadptynnosc).

U Plynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji. Red. U. Wojciechowska.
SGH, Warszawa 2001, s. 14.

2 Szerzej zestawione definicje z komentarzem w: Aktywne zarzqdzanie plynnosciq finansowq
przedsigbiorstwa. Red. K. Kreczmanska-Gigol. Difin, Warszawa 2010, s. 15-22.
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Wystepowanie powyzszych stanow jest zjawiskiem normalnym w funkcjo-
nowaniu przedsigbiorstwa i jest konsekwencja strategii ptynnosci finansowe;j
obranej przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem. Jednak osiagnigcie okreslone-
go stanu plynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo bardzo czgsto nie jest
spojne z celem, ktory ma zosta¢ osiagnigty dzigki zastosowanej strategii. Bardzo
czesto zdarza si¢ tak, ze przedsigbiorstwo realizuje okre§lona strategie, ale nie
jest w stanie przewidzie¢ wszystkich zdarzen, ktore beda wptywacé na jej realiza-
cje. Niezaleznie od tego, czy strategie sa budowane z uwzglednieniem ryzyka
i dochodu, czy tez w ujgciu harmonizacji, zawsze beda obarczone ryzykiem nie-
osiagnigcia zamierzonego celu. W tym aspekcie funkcjonuje definicja pojecia
kryzysu ptynnosci finansowej jako stanu utraty ptynnosci finansowej. Wystapie-
nie kryzysu w przedsigbiorstwie jest punktem zwrotnym w jego dzialalno$ci.
Przez pojecie kryzysu mozna rozumie¢ sytuacje, w ktorej przy danych zasobach
posiadanych przez przedsigbiorstwo nie dochodzi do realizacji obranego celu
w strategii dzialalnoéci gospodarczej’. Inaczej rzecz ujmujac, kryzys przedsig-
biorstwa to sytuacja, w ktorej zaistniate trudnosci w dzialalnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa zagrazaja ciagtosci jego funkcjonowania i nie pozwalaja na re-
gulowanie zobowiazan wobec wierzycieli’.

Wystapienie niestabilnosci ptynnosci finansowej (zakiocenia w ptynnosci
finansowej) moze doprowadzi¢ do powstania kryzysu ptynnosci, ktérego wyni-
kiem moze by¢ stan braku ptynnosci finansowej badz tez powrot do zachowania
ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie. Bardzo czgsto kryzys jest utozsamia-
ny ze zjawiskami negatywnymi, co jest niestuszne, poniewaz przezwycigzenie
kryzysu moze prowadzi¢ do rozwoju dziatalno$ci gospodarczej’.

Okreslenie kryzysu ptynno$ci wymaga réwniez omoéwienia zrodel kryzysu
przedsigbiorstwa®. Kryzys ptynnosci finansowej rozpoczyna si¢ kryzysem stra-
tegii ptynnosci finansowej. Problem z przyjeta strategia pltynnosci bardzo czgsto
w fazie jej stosowania nie uwidacznia wystgpowania problemdéw z ptynnoscia
finansowa. W wyniku nieprawidlowo zastosowanej i niedopasowanej strategii
do sytuacji przedsigbiorstwa oraz wystepujacych czynnikow zewngtrznych, po-
wstaja problemy w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa. Jezeli w tej sytuacji nie
zostana podjgte przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem dzialania, polegajace
na dostrzezeniu btedow w stosowane;j strategii badz tez zmianie strategii, to mo-

3 E. Urbanowska-Sojkin: Zarzqdzanie przedsiebiorstwem. Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej, Poznan 1998, s. 20-21.

* Zarzqdzanie wartosciq firmy w dobie kryzysu. Red. S. Kasiewicz, L. Pawlowicz. CeDeWu, War-
szawa 2003, s. 13.

> T. Korol, B. Prusak: Upadlo$é przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji. CeDeWu,
Warszawa 20009, s. 34.

¢ Ibidem, s. 36-38.
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ze dojs¢ do kolejnego zrodla kryzysu, tym razem w dzialalnosci operacyjnej
przedsigbiorstwa. Wystgpowanie tego kryzysu jest zauwazalne w spadku ren-
townosci, ktory jest wynikiem powstawania coraz wyzszych kosztow podjetych
blednych dziatan w zakresie zarzadzania ptynnoscia finansowa’. Wystapienie ta-
kiej sytuacji jednak jeszcze bardzo czgsto nie powoduje podejmowania dziatan
w zakresie metod zarzadzania ptynnoscia finansowa, a powodem tego jest przed-
stawianie tej sytuacji jako pozytywnej, tzn. przedsigbiorstwo generuje przychody,
otrzymuje nadal zyski, a problemy z rentownoscia sa przejsciowe.

Brak reakcji na tym etapie prowadzi z kolei do zmniejszania si¢ przycho-
doéw osiaganych przez przedsigbiorstwo w kolejnych okresach. W tej sytuacji za-
rzadzajacy przedsigbiorstwem zaczynaja podejmowac dziatania wpltywajace na
zmiang obranego kierunku dziatalno$ci. Oczywiscie podejmowanie tych dziatan
jest konieczne, ale w wielu przypadkach sa one coraz bardziej ograniczone ze
wzgledu na sytuacjg, w ktorej znalazto si¢ przedsigbiorstwo. Efektem braku po-
prawy jest powstanie kryzysu ptynnosci finansowej, czyli sytuacja, w ktorej
przedsigbiorstwo nie ma mozliwosci pokrycia swoich zobowiazan wymagal-
nych. To z kolei skutkuje odpowiedzia rynku w postaci podejmowanych przez
dostawcow dziatan windykacyjnych wobec powstalych naleznosci przedsigbior-
stwa, jednocze$nie wstrzymywania przez nich kolejnych dostaw na warunkach
kredytowych. Przedsigbiorstwo nie posiada $rodkéw na zakupy za gotowke,
zmniegjsza si¢ warto$¢ zapasoéw, co powoduje zmniejszenie mozliwosci kreowa-
nia sprzedazy. OczywiScie sytuacja taka nie ogranicza si¢ tylko do zobowiazan
wobec innych przedsigbiorstw, ale takze do pozostatych instytucji, takich jak bu-
dzet, banki, instytucje ubezpieczeniowe. Podmioty te oczywiscie przystepuja
takze do windykowania zobowiazan przedsigbiorstwa, co w konsekwencji pro-
wadzi do narastania kosztow, egzekwowania zabezpieczen powstatych zobowia-
zan, zajecia kont bankowych itd. Nastepuje calkowity paraliz w przeptywach
firmy, czego konsekwencja moze by¢ upadtosé przedsigbiorstwa.

Z przedstawionych rozwazan wynika, iz zdefiniowanie pojgcia kryzysu
ptynnosci finansowej nie jest zadaniem tatwym i wymaga okre$lenia zrodet po-
wstawania kryzysu w dzialalnosci przedsigbiorstwa. Nalezy jednak zauwazy¢, iz
punktem wyjscia dla przyjetych rozwazan jest kwestia strategii w dziatalno$ci
przedsigbiorstwa, na podstawie ktorej zarzadzajacy przedsigbiorstwem buduja
strategi¢ ptynnosci finansowej. Mozna uniknaé¢ kryzysu plynnosci finansowej

7 W tym miejscu nalezy rozroznié pojecie przyczyn i symptoméw kryzysu. Spadek rentownosci
moze by¢ zardwno przyczyna, jak i symptomem kryzysu w przedsigbiorstwie. Symptom jest
oznaka np. kryzysu w przedsigbiorstwie. Symptom nie daje mozliwosci bezposredniego zasto-
sowania metod przeciwdziatania negatywnym zjawiskom. Natomiast okreslenie przyczyny jako
czynnika wywolujacego negatywny skutek pozwala temu zapobiec poprzez podjgcie okreslo-
nych dziatan. Szerzej: T. Korol, B. Prusak: Upadios¢ przedsigbiorstw..., op. cit., s. 44.
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wowecezas, gdy zarzadzajacy firma uwzglednia czynniki wplywajace na ptynnosé
finansowa w strategii ptynnosci finansowej oraz zastosuja prawidlowe metody
dla danej strategii, pozwalajace na sterowanie tymi czynnikami w sposob za-
pewniajacy realizacje celu zarzadzania plynnoscia finansowa®.

Jedna z metod stosowanych w strategii ptynnosci jest okreslanie polityki
kredytowej wobec kontrahentéw przedsigbiorstwa, ktora decyduje o stanie i ja-
kosci powstatych naleznosci w przedsigbiorstwie, a co za tym idzie stanowi po-
tencjalne zrodlo powstania zagrozen dla pltynno$ci finansowej przedsigbiorstwa.

2. Polityka kredytowa przedsiebiorstwa
a kryzys ptynnosci

Polityka kredytowa przedsigbiorstwa obejmuje catoksztalt podejmowanych
decyzji w zakresie odraczania terminow platnosci przedsigbiorstwom oraz za-
kres czynnosci zwiazanych z monitorowaniem i windykacja powstatych nalez-
nosci w zwiazku z udzielaniem kredytow kupieckich. W literaturze przedmiotu
mozna wskaza¢ réznorodnos¢ celow polityki kredytowej. W zaleznos$ci od auto-
ra mozna wymieni¢ nastgpujace cele polityki kredytowe;j:

— realizacja oczekiwanej stopy zysku przy akceptowanym poziomie ryzyka,

— maksymalizacja sprzedazy,

— minimalizacja nalezno$ci niesciagalnych,

— minimalizacja kosztow zwiazanych z Zzrédlami finansowania odroczonych
terminow ptatnosci,

— zapewnienie odpowiedniego strumienia gotowki ze sprzedazy,

— minimalizacja kosztu kapitatu,

— minimalizacja kosztu zarzadzania nalezno$ciami’.

Wymieniajac réznorodne cele polityki kredytowej, nalezy podkresli¢, iz sa
to cele, ktore powinny by¢ realizowane w caloséci, co pozwoli na prowadzenie
optymalnej polityki kredytowej przez przedsigbiorstwo. Ogolnie formutowanym
celem polityki kredytowej przedsigbiorstwa jest wigc koordynacja proceséw
sprzedazowych z procesami odzyskiwania nalezno$ci. Do elementow tak sfor-
mutowanego celu ogbdlnego nalezy zaliczy¢:

8 Szerzej na temat czynnikow: D. Wedzki: Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Ofi-
cyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 73 i nast.

9 D. Wedzki: Teoria zintegrowanego zarzqdzania kredytem handlowym w przedsiebiorstwie. Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 2000, s. 22-25.
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a) ustalanie standardéow kredytowych, ktére mozna stosowaé wobec potencjal-
nych odbiorcow oraz wielkosci kredytu dla kazdego z nich,

b) wyznaczanie okresu kredytowania, czyli okreslenia okresu odroczonej ptat-
nosci, zaplanowanie udzielania rabatéw za terminowos¢ ptatnosci, ich wiel-
kosci i okresu, ktory uprawnia do ich uzyskania,

c) analizowanie ryzyka kredytowego zwiazanego z udzieleniem odroczonej
zaptaty danemu kontrahentowi oraz staty monitoring kont klientéw nowych
i tych, z ktérymi stosunki handlowe zostaty juz zawarte,

d) sporzadzanie procedury $ciagania naleznosci, jakie firma stosuje w celu od-
zyskiwania przeterminowanych dlugéw, np. przekazanie naleznosci agencji
windykacyijnej'’.

Pominigcie choéby jednego z wymienionych elementéw moze skutkowac
nieprawidtowosciami w polityce kredytowej przedsi¢biorstwa, ktére moga wy-
wota¢ okreslone skutki dla poziomu plynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Prawidtowo prowadzona polityka kredytowa wplywa na ograniczenie ryzy-
ka kredytowego, zwiazanego z odraczaniem terminéw ptatnosci przedsi¢bior-
stwa, co skutkuje prawidlowym sptywem naleznosci oraz terminowym regulo-
waniem zobowigzan firmy dla zachowania ptynnosci finansowej. Polityka
kredytowa wobec kontrahentow jest budowana na podstawie przyj¢tej strategii
ptynnosci finansowej. Przyktadem moze by¢ przyjecie przez przedsigbiorstwo
strategii ptynnosci w ujgciu dochod-ryzyko i przyjecie w zakresie strategii akty-
wow obrotowych postawy konserwatywnej. W tej sytuacji przedsigbiorstwo na-
stawia si¢ na zwigkszong warto§¢ aktywow obrotowych w stosunku np. do da-
nych sektorowych, ale w przypadku naleznos$ci bedzie stara¢ si¢ utrzymywac ich
stan ponizej poziomu okreslonego dla sektora. Woéwcezas w zakresie polityki
kredytowej przedsigbiorstwo bedzie preferowac sprzedaz z odroczonym termi-
nem platnosci tylko dla statych odbiorcow, z kréotkimi terminami platnosci.
W polityce kredytu kupieckiego nacisk zostanie potozony na okreslenie ryzyka
kredytowego odbiorcéw poprzez badanie ich wiarygodnosci kredytowej. W sto-
sunku do klientow, ktérym zostana zaoferowane odroczone terminy ptatnosci
moze np. zosta¢ postawiony warunek konieczno$ci zabezpieczenia platnosci.
Wynikiem tak skonstruowanej polityki kredytowej wobec kontrahentéw moze
by¢ obnizenie wartosci przychodow ze sprzedazy oraz zapewnienie bezpieczen-
stwa splywu naleznosci, czyli zwigkszenia ich ptynnosci.

Sytuacja przedsigbiorstwa bedzie odmienna, kiedy przyjmie ono postawe
agresywna w zakresie strategii aktywow obrotowych. Wowczas przedsigbior-
stwo bedzie starato si¢ utrzymywaé wartosci naleznosci na poziomie wyzszym

127, Folga, M. Dymniki: Polityka kredytowania odbiorcéw. ,,;Twoj Biznes” 2009, nr 4, s. 33.
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niz wartos$ci np. sektorowe. Osiagnigcie tego stanu przedsi¢biorstwo uzyska po-
przez oferowanie odroczonych terminéw platnosci wlasciwie wszystkim klien-
tom. Sytuacja taka spowoduje zwigkszenie poziomu sprzedazy; niestety konse-
kwencja moze by¢ powstanie naleznos$ci przeterminowanych i niesciagalnych,
czyli rodzacych problemy z ptynnoscia finansowa przedsigbiorstwa.

Niwelowanie zagrozen ptynacych z tych dwéch odmiennych strategii be-
dzie nastgpowato poprzez przyjmowanie kolejnych strategii w zakresie zrodet
finansowania aktywow obrotowych oraz strategii majatkowo-finansowej. Z ko-
lei przyjecie ostatecznego ksztattu plynnosci finansowej nastapi poprzez stwo-
rzenie calo$ciowej strategii ptynnosci finansowe;j.

Z przytoczonych rozwazan wynika, ze zakres i ksztalt polityki kredytowe;
jest jednym z istotnych elementow ksztattowania stanu plynnosci finansowe;.
Bledy popelnione w tej sferze moga sta¢ si¢ przyczyna powstania zagrozen
ptynnosci finansowej. W opracowaniu skupiono uwage na nieprawidtowosciach
w sferze zarzadzania nalezno$ciami, ktore moga skutkowac powstaniem sytuacji
kryzysowych w obszarze ptynnosci finansowe;.

3. Nieprawidlowosci w zarzadzaniu
nalezno$ciami przedsigbiorstwa

Problem nieprawidtowos$ci w polityce kredytowej nie znajduje szczegdlne-
go miejsca w literaturze przedmiotu. Duzo szerzej jest okreslany aspekt zarza-
dzania kredytem kupieckim w kontekscie prawidtowosci ksztaltowania polityki
kredytowej przedsigbiorstwa. Wskazanie btedow w zakresie polityki kredytu
kupieckiego, stosowanej przez przedsigbiorstwa, pozwala na okreslenie symp-
tomow sytuacji kryzysowych w przedsigbiorstwie.

Ogot popetnianych btedow mozna na wstepie podzieli¢ na dwie grupy (por.
rysunek 1). Pierwsza grupe stanowia btedy popeliane na etapie powstawania
naleznos$ci. Ten rodzaj nieprawidlowosci nie powoduje bezposredniego zagroze-
nia ptynnosci finansowej, skutki tych btedow ujawniaja si¢ bowiem dopiero
W momencie nieotrzymania terminowej zaplaty. Druga grupg stanowia biedy
popetiane w odniesieniu do nalezno$ci juz powstaltych w zwiazku z udziele-
niem kredytu kupieckiego. Bledy te dotycza przede wszystkim monitorowania
poziomu naleznosci i ich ewentualnej windykacji.
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BLEDY W ZARZADZANIU NALEZNOSCIAMI

na etapie powstawania w odniesieniu do naleznosci
naleznos$ci juz powstalych
(btedy w formutowaniu polityki (bledy w zakresie monitorowania
kredytowej) i windykacji naleznosci)

Rys. 1. Podstawowe obszary bledéw w zarzadzaniu naleznoSciami

Pierwsza grupa bledoéw popelnianych przez przedsigbiorstwo stosujace poli-
tyke kredytowa wobec kontrahentéw odnosi sig¢ gtownie do ksztaltu polityki
kredytowej. Analizujac polityke kredytowa stosowana przez przedsigbiorstwa
wobec swoich kontrahentow na rynku polskim, nalezy podkresli¢, iz podstawowym
jej mankamentem jest przejmowanie praktyki stosowanej w sektorze, w ktorym
dziata przedsigbiorstwo badz tez przejmowanie parametréw dyktowanych przez
rynek do jej budowy, bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji przedsigbior-
stwa. Skutki takiego dzialania sa niestety widoczne m.in. poprzez pryzmat ciagle
pojawiajacego si¢ problemu zatoréw platniczych i problemow ptynnosci finan-
sowej. Oczywiscie powstanie zatorow platniczych to nie tylko wynik braku sto-
sowania wlasciwej polityki kredytowej przedsigbiorstwa (cho¢ na pewno jest to
jeden z podstawowych determinantéw wystepujacego efektu domina). W zwiazku
Z powyzszym mozna przyjaé, iz sytuacja zatoréw platniczych jest jednym
z podstawowych probleméw, ktore moga przektada¢ sig¢ na powstanie niestabil-
nosci ptynnosci finansowej przedsigbiorstw. W przypadku przedsigbiorstw budu-
jacych strategie ptynnosci finansowej, brak uwzglednienia konsekwencji tego
stanu rzeczy moze skutkowaé powstaniem sytuacji kryzysowej w kontekscie
ptynnosci finansowej. Roéwniez sytuacja odwrotna, czyli brak uwzgledniania
czynnikéw zewnetrznych przy budowie ksztattu polityki kredytowej, moze wy-
wota¢ sytuacje rodzace zarzewie kryzysu ptynnosci finansowe;.

Przedsigbiorstwa, ktore w sposob swiadomy podejmuja decyzje o kredyto-
waniu swoich odbiorcow, przyjmuja odpowiednia strategi¢ polityki kredytowa-
nia odbiorcow w zalezno$ci od konkretnej sytuacji, w jakiej znajduja sig
przedsigbiorstwa i dostosowuja ja do przyjetej strategii w zakresie ptynnosci
finansowe;j.
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W zatozeniach strategii polityki kredytowej formutuje si¢ okreslone cele, co
wymaga sprecyzowania sposobu ich osiagnigcia. W zwiazku z tym w strategiach
polityki kredytowej precyzuje si¢ ustalone parametry oraz odpowiednie instru-
menty polityki kredytowej dopasowane do zalozonej strategii. Wyrdzni¢ mozna
trzy podstawowe strategie polityki:

— strategia konserwatywna,
— strategia elastyczna,
— strategia agresywna1 L

Strategia konserwatywna zaleca Sciste przestrzeganie terminow platnosci,
ktore sa krotkie. W sytuacji, gdy dhuznik zwleka z zaptata we wczesniej ustalo-
nym terminie, przedsigbiorstwo natychmiast uruchamia prawne zabezpieczenia
naleznosci. Strategi¢ t¢ stosuje si¢ wobec klientdéw o ustabilizowanej sytuacji
rynkowej, a wigc o matym stopniu ryzyka. Wada tej strategii jest mniejsza wiel-
ko$¢ sprzedazy w poréwnaniu do mozliwe;j'>.

Strategia umiarkowana, okre§lana w literaturze takze jako elastyczna, za-
ktada bardziej elastyczne udzielanie kredytow. Sytuacja rynkowa klientow pod-
lega biezacej kontroli, a kolejna transakcja jest realizowana po uregulowaniu
wcezesniejszych zobowiazan. Dzigki temu klienci sa $wiadomi, iz wszelkie
opo6znienia w ptatnos$ciach powoduja utrudniony dostep do kolejnego odroczenia
terminu platnosci. Jednak, aby strategia ta nie powodowata odplywu klientow do
konkurencji, przedsigbiorstwo moze stosowa¢ pewne dodatkowe odroczenia w za-
placie dla klientow bedacych w przejsciowej trudnej sytuacji ekonomiczne;j'.

W strategii agresywne;j polityki kredytowej ustala si¢ dtugi termin ptatnosci,
a polityka windykowania naleznosci jest bardzo tagodna. Jej podstawowym za-
lozeniem jest maksymalizacja wielko$ci sprzedazy. Strategi¢ te stosuje si¢ za-
zwyczaj, gdy przedsigbiorstwo wprowadza na rynek nowy produkt, dysponuje
nadwyzka produkcyjna, lub tez gdy sytuacja rynkowa wymusza zastosowanie
takiej polityki. Sporym minusem takiego postgpowania wobec kontrahentow jest
mozliwos$¢ znacznego wzrostu naleznos$ci przeterminowanych i niesciagalnych,
a tym samym wzrost sprzedazy niezaptaconej'*.

Podstawowym btedem jest wybor niecodpowiedniej strategii w zakresie po-
lityki kredytowej przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem w kontekscie obrane;
strategii ptynnosci finansowej. Taka sytuacja wynika z braku wnikliwej analizy
strategicznej czynnikoéw, ktore decyduja o wyborze najkorzystniejszej strategii
kredytowania odbiorcow. Konsekwencja blednych decyzji moga by¢ trudnosci

"' A, Skowronek-Mielczarek: Finansowanie MSP. ,Gazeta Prawna” z dnia 30 pazdziernika 2008, s. 4-5.
12 M. Sierpifiska, D. Wedzki: Zarzqdzanie plynnosciq finansowq. .., op. cit., s. 147.

3 W. Biefi: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 211.

' M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzqdzanie plynnosciq finansowq..., op. cit., s. 148.
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w §cigganiu naleznos$ci, ktore beda stanowity zrddto niestabilnosci finansowej,
a w dluzszym horyzoncie czasowym moga sta¢ si¢ przyczyna kryzysu ptynnosci
finansowe;j.

Przyjecie prawidlowego ksztaltu strategii polityki kredytowej nie gwarantu-
je jednak zazegnania zagrozen w kontekscie ptynno$ci finansowe;.

Trzecia grupa bledow popetnianych przez zarzadzajacych przedsigbior-
stwem odnosi si¢ do poszczegodlnych dzialan podejmowanych w zakresie kredy-
towania kontrahentow. Do podstawowych bltedow zwiazanych z poszczegdlnymi
decyzjami, odnoszacymi si¢ do polityki kredytowej przedsigbiorstwa, mozna za-
liczy¢:

— brak badania wiarygodnosci kontrahenta,

— niewlasciwe badanie wiarygodnosci kontrahenta,
— niezawieranie umow z kontrahentami,

—  brak stosowania zabezpieczen naleznosci'’.

Brak badania wiarygodnosci kontrahentow jest podstawowym zagrozeniem
dla niedostosowania warunkow platnosci do ryzyka kredytowego kontrahenta.
W tej sytuacji przedsigbiorstwa udzielajac kredytu, nie znaja poziomu ryzyka
niewyptacalnos$ci kontrahenta i nie sa w stanie prawidtlowo okresli¢ takich para-
metréw, jak: terminy platnosci, limity kredytu, zabezpieczenia kredytu kupiec-
kiego. Nawet w sytuacji stosowania strategii agresywnej aktywoéw obrotowych
w zakresie obszaru ptynnosci finansowej jest wymagana ocena kontrahentow —
mimo zatozenia, ze przedsigbiorstwo kredytuje wszystkich swoich odbiorcow.
Brak takiej praktyki moze spowodowaé powstanie naleznosci nie$ciagalnych
i przeterminowanych, a takze zagrozenia w S$ciagnigciu naleznosci. Konse-
kwencja (nawet przy stosowaniu konserwatywnej strategii ptynnosci finanso-
wej w ujeciu catkowitym) moze by¢ pojawienie si¢ kryzysu ptynnosci finan-
sowej'°.

Roéwniez przedsigbiorstwa, stosujace badanie wiarygodnos$ci kontrahentow,
moga popetnia¢ bledy zagrazajace ich sprawnemu dziataniu. Przede wszystkim

15 W wielu pozycjach literaturowych definiuje si¢ proces zarzadzania nalezno$ciami, m.in. A. Rut-
kowski: Zarzqdzanie finansami. PWE, Warszawa 2007, s. 444; Aktywne zarzqdzanie..., op. cit.,
s. 113 i 370; M. Adamska: Kfopotliwe naleznosci. ,,Gazeta Matych i Srednich Przedsiebiorstw”
2004, nr 12, s. 25. Z kolei na rodzaj bledow w tej sferze wskazal np. P. Rytko: Zarzqdzanie kre-
dytem handlowym w malych i Srednich przedsiebiorstwach. Difin, Warszawa 2009, s. 49;
M. Kadry$: Pierwsze syndromy upadku firmy. ,Prawo Przedsigbiorcy” 2003, nr 22, s. 12-14.
Bledy mozna takze wytoni¢ na podstawie audytu przeprowadzanego w przedsigbiorstwach, zob.
J. Stepniewski: Audyt i diagnostyka firmy. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw
2001, s. 72-94, 95-108.

16 W opracowaniu uzyto sformutowan dla strategii plynnosci finansowej, takich jak: catkowita
strategia ptynnosci finansowe;j, strategia aktywow obrotowych, strategia zrodet finansowania
ptynnosci finansowej, strategia majatkowo-finansowa plynnosci finansowej, za D. Wedzki:
Strategie plynnosci..., op. cit., s. 121-164.
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przedsigbiorstwo musi posiada¢ instrumenty do prawidlowego badania zdolnosci
kontrahentéw do zaptaty. Podstawowa kwestia to zatrudnianie niewykwalifiko-
wanej kadry pracowniczej oraz zastosowanie btednych metod oceny kontrahen-
tow, np. z powodu niedostgpnosci informacji. Konsekwencja takiego dziatania
oczywiscie jest nieprawidtowa ocena ryzyka kredytowego i przyjecie nieade-
kwatnych do zaistnialego stanu parametrow polityki kredytowej wobec kontra-
hentéw. Nalezy podkresli¢, iz bardzo waznym elementem w tej analizie jest
wskazanie mocnych i stabych stron przedsigbiorstwa, ktoremu ma zosta¢ udzie-
lony kredyt kupiecki. Brak przeprowadzenia takiej analizy moze takze wplywaé
na niewlasciwe monitorowanie powstatych naleznosci kontrahentow. Ponadto
przedsigbiorstwa, ktore swoja polityke kredytowa opieraja na badaniu wiary-
godnosci kontrahentow, bardzo czgsto dokonuja analizy ryzyka jednorazowo,
tzn. w momencie rozpocze¢cia wspdlpracy, a nast¢pnie nie monitoruja tego na
biezaco, co powinno by¢ uznane za bledne podej$cie w ocenie ryzyka kredy-
towego. Sytuacja przedsigbiorstw korzystajacych z kredytu kupieckiego ulega
ciaglym zmianom, ktéore moga wptywac na jego plynnos¢ finansowa; efektem
moze by¢ brak sptywu naleznosci, a to moze stanowi¢ symptom kryzysu ptyn-
nosci w przedsigbiorstwie kredytujacym.

W polskiej praktyce gospodarczej, szczegolnie w przypadku matych 1 $red-
nich przedsigbiorstw, btedem jest takze niezawieranie uméw handlowych
w formie pisemnej'’. Dostarczanie towaréw czy $wiadczenie ustug odbywa sig
najczesciej na podstawie faktur. Niezawieranie tego typu umoéw rodzi powazne
konsekwencje dla przedsigbiorstwa kredytujacego swoich kontrahentow. W kon-
traktach handlowych mozna dokona¢ m.in. okreslenia zabezpieczenia przysztych
roszczen, co daje mozliwo$¢ zmniejszenia ryzyka nieotrzymania zaptaty od kon-
trahenta oraz okreslenia konsekwencji niedotrzymania termindéw zaptaty przez
kontrahenta w postaci ustalenia odsetek. Ma to szczegdlne znaczenie w przy-
padku udzielania kredytu kupieckiego podmiotom o zwigkszonym ryzyku kre-
dytowym. W takich sytuacjach brak zawarcia kontraktu handlowego, moze
oznacza¢ trudno$ci w odzyskaniu wierzytelnosci.

Brak ustanowienia prawidlowych zabezpieczen dla odroczonych termindéw
mozna takze traktowaé jako btad zarzadzajacych przedsigbiorstwem'™.

Jednym z najbardziej powszechnych i skutecznych narzedzi ograniczania
i zabezpieczenia ryzyka opdznien w zaptacie nalezno$ci oraz ryzyka niewypta-

'7 Kodeks Cywilny zgodnie z art. 74 dopuszcza ustne umowy, ale w momencie dochodzenia rosz-
czen na drodze sadowej dla celow dowodowych istotnym staje si¢ umowa pisemna; zob. Ustawa
z dnia 23 kwietnia 1964 r. (Dz.U. 1964, nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.).

'8 Szerzej na temat instrumentow finansowych zabezpieczajacych ryzyko kredytowania odbior-
cow: D. Krzeminska: Finanse przedsiebiorstw. WSB, Poznan 2000, s. 165 i nast.
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calno$ci dluznika jest ubezpieczenie naleznosci. Ten instrument ma szczegolne
znaczenie w przypadku kontrahentéw zagrozonych trwata niewyptacalnoscia.
Woéwczas brak stosowania tego rodzaju zabezpieczenia spowoduje niebezpie-
czenstwo nieotrzymania sptywu naleznosci. Oczywiscie istnieja takze inne for-
my zabezpieczen, takie jak: zabezpieczenia rzeczowe czy tez osobowe; okreslo-
ne formy rozliczen bezgotdéwkowych (np. krajowa akredytywa dokumentowa)
itd. Niezastosowanie odpowiednich zabezpieczen w stosunku do kontrahentdw,
ktorzy posiadaja wysokie ryzyko kredytowe zwigksza prawdopodobienstwo po-
wstania naleznos$ci przedawnionych, a nawet straconych, co konsekwentnie staje
si¢ przestanka dla powstania kryzysu ptynnosci finansowe;j.

Powyzsze btedy odnosity si¢ do nieprawidtowos$ci na etapie powstawania
naleznosci. Sa to nieprawidlowosci, ktore nie spowoduja natychmiast bezposred-
niego zagrozenia sytuacja kryzysu plynnosci finansowej. Uwidocznia si¢ one
W momencie nieotrzymania przez przedsigbiorstwo zaptaty w terminie.

Kolejna grupa nieprawidlowosci w zarzadzaniu nalezno$ciami w przedsig-
biorstwie odnosi si¢ do juz powstatych naleznosci na skutek udzielenia kredytu
kupieckiego kontrahentom. Do podstawowych btedow popetianych w tym za-
kresie mozna zaliczy¢:

— brak monitoringu powstatych naleznosci,

— niewlasciwy proces monitoringu naleznosci,

— nieprawidtowe windykowanie naleznosci,

— niestosowanie odpowiednich form uptynniania naleznosci.

Odpowiedni poziom naleznosci w przedsigbiorstwie warunkuje optymalne
rozmiary sprzedazy, wptywa na efektywno$¢ gospodarowania zasobami jed-
nostki, ksztattuje zdolno$¢ do biezacego regulowania zobowiazan i tym samym
wplywa na jego wynik finansowy. Dlatego tak istotne jest posiadanie odpowied-
niej 1 efektywnej kontroli sptywu naleznosci w przedsigbiorstwie. Brak monito-
ringu naleznos$ci z gory przesadza o mozliwych rezultatach polityki kredytowe;.
Do podstawowych czynnikow bankructw przedsigbiorstw, zwiazanych z nie-
prawidlowym kontrolowaniem sptywu naleznosci, zalicza sig:

— niepodejmowanie dziatan w przypadku wydtuzonych cykléw $ciagania na-
leznosci,
— brak reakcji w sytuacji wzrostu naleznosci przeterminowanych, watpliwych

1 straconych.

Kontrola naleznosci nabiera szczegélnego znaczenia w czasach kryzysu,
kiedy ryzyko niewyplacalno$ci klientow jest stosunkowo wysokie.

Podstawowym bledem popelnianym przez zarzadzajacych przedsigbior-
stwem jest rozpoczynanie kontroli poziomu naleznosci w momencie dostawy
produktow i ustug, lub gdy faktury sa juz przeterminowane i przedsigbiorstwo



34 Maria Gorczynska

jest zmuszone interweniowaé. Kompleksowe zarzadzanie nalezno$ciami zakta-

da, ze sterowanie i kontrola tych aktywow zaczyna sig jeszcze przed rozpoczg-

ciem formalnej wspotpracy z klientem'’. Monitoring naleznosci to przede
wszystkim zbiér narzedzi, ktoérych celem jest informowanie i ostrzeganie o wy-
stgpujacych opoznieniach kontrahentow w ptatnosciach oraz ryzyku wspotpracy

z danym odbiorca®. Dla wskazania bledow w tej sferze nalezatoby na poczat-

ku okresli¢ na czym polega skuteczny i efektywny proces monitorowania na-

lezno$ci. Dobrze zorganizowany i skuteczny system monitorowania naleznosci
powinien:

— wykazywaé wszelkie zmiany za pomoca wskaznikow opisujacych nalezno-
$ci, z zachowaniem przejrzystosci i jasno$ci ich interpretacji,

— stwarza¢ mozliwo$¢ obserwacji odchylen od pierwotnie przyjetych planow
utrzymania poziomu naleznosci i wskazywaé przyczyne odchylen, powodu-
jac przy tym podjecie proby modyfikacji i naprawy wadliwych zalozen,

— by¢ zrozumialy, przejrzysty i latwy do wprowadzenia przez odpowiednie
jednostki finansowe przedsigbiorstwa®',

— umozliwia¢ wptywanie na zachowanie odbiorcow w odpowiednim czasie, za
pomoca dostepnych systemow opartych na podstawowych kryteriach i mier-
nikach oceny gospodarki nalezno$ciami,

— pozwala¢ na wnikliwa analizg strategicznych czynnikow, ktore decyduja
0 wyborze najkorzystniejszej strategii kredytowania,

— ulatwia¢ rozpoznawanie elementow zewngetrznych i wewnetrznych sprzyja-
jacych oraz zagrazajacych realizacji podstawowego celu zarzadzania nalez-
nosciami,

—  wykazywaé mocne i stabe strony przedsiebiorstwa-kontrahenta®.

W zwiazku z powyzszym, nalezy stwierdzi¢, ze zle zorganizowany i nie-
skuteczny system monitorowania naleznosci to taki, ktory przede wszystkim nie
pozwala na ocen¢ stanu i jakosci posiadanych przez przedsigbiorstwo nalezno-
$ci. Powodem tego stanu moze by¢ stosowanie btednych metod analizy nalezno-
$ci, np. poprzez wykorzystanie niewtasciwych wskaznikow finansowych. Przy-
czyna takiej sytuacji moga by¢ réwniez btedne wnioski z przeprowadzanych
analiz stanu nalezno$ci. Stwierdzi¢ nalezy takze, iz bledem zarzadzajacych
przedsigbiorstwem jest niedostosowywanie przeprowadzanej analizy do kon-
kretnej sytuacji przedsigbiorstwa oraz nieuwzglednianie czynnikéw zewngtrz-

19 Controlling w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem. Red. M. Sierpinska. Wydawnictwo VIZJA
PRESS & IT, Warszawa 2006, s. 92.

20 7. Folga, M. Dymnik: Monitoring..., op. cit., s. 16.

2 M. Adamska: Klopotliwe naleznosci..., op. cit., s. 25.

22 A. Rutkowski: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 444.
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nych majacych wptyw na wnioski z przeprowadzanej analizy. Mozna takze za-
obserwowac, iz dos$¢ czgsto pojawiajaca si¢ nieprawidlowoscia jest brak okresle-
nia przyczyn opoznien w splacie zobowiazan przez kontrahentow i niepodejmo-
wanie dzialan przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem w zakresie przyspieszenia
sptaty nalezno$ci. Brak rozpoznania czynnikow zewngtrznych i wewngetrznych,
zagrazajacych realizacji podstawowego celu zarzadzania nalezno$ciami, powo-
duje, iz zarzadzanie naleznos$ciami staje si¢ nieefektywne.

Kolejnym btedem popetnianym przez zarzadzajacych firma jest opdznienie
procesu windykacji poprzez stosowanie nieskutecznych metod windykacji (co
ewidentnie stanowi powazna przestanke dla powstania sytuacji zagrozen plyn-
no$ci finansowej). Im wczesniej przedsigbiorstwo podejmie dzialania zwigzane
z windykacja, tym proces $ciggania naleznosci bedzie tanszy i1 efektywniejszy.
Konieczne jest dostosowanie dostepnych dziatan windykacyjnych do poziomu
wierzytelno$ci, okresu przedawnienia jej zaptaty i stanowiska, jakie przyjmuje
dhuznik. Zastosowanie nicodpowiednich metod i opdznienie procesu $ciagania na-
leznosci zmniejsza szanse na ich §ciagnigcie i zmusza przedsigbiorstwo do podno-
szenia kosztoéw windykacji przez konieczno$¢ zaangazowania wyspecjalizowa-
nych firm. Konsekwencja moze by¢ powstanie kryzysu ptynnosci finansowe;.

Nalezy takze stwierdzi¢, ze zastosowanie odpowiednich form uplynniania
naleznosci, takich jak sprzedaz naleznosci, factoring (w sytuacji konieczno$ci
pozyskania przez przedsigbiorstwo szybszego splywu naleznos$ci) jest elemen-
tem skltadowym catosciowej strategii plynnosci finansowej stosowanej przez
przedsigbiorstwa. Niezastosowanie odpowiedniego uptynniania naleznosci po-
woduje powstanie kryzysu ptynnos$ci finansowe;.

W sytuacji globalnego kryzysu finansowego do$¢ powszechnym btedem
w zakresie zarzadzania polityka kredytowa wobec kontrahentow jest niedosto-
sowywanie warunkow platnosci do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych
oraz sytuacji konkretnego przedsigbiorstwa stosujacego polityke kredytowa wo-
bec swoich kontrahentéw (co stanowi jedna z podstawowych przestanek kryzysu
ptynnosci finansowej). Przyktadem moze by¢ brak propozycji opustu za skroce-
nie terminu ptatnosci przedsigbiorstwu, ktére miato okre§lony termin ptatnosci,
szczegolnie w chwili zagrozenia kryzysem plynnosci. Gdyby przedsigbiorstwo
zaproponowato takie wyjscie, to kontrahent skorzystalby z kupowania po nizszej
cenie z opustem, a placitby w terminie wczesniej uzgodnionym. Sytuacja zagro-
zenia kryzysem ptynno$ci finansowej zostataby zazegnana.

Zarzadzajacy przedsigbiorstwem powinni wigc na biezaco monitorowac
dziatania podejmowane w zakresie polityki kredytowej wobec odbiorcow, aby
unika¢ wyzej wskazanych podstawowych btedow, ktore moga by¢ przyczyna
powstania kryzysu plynnosci finansowej. Stwierdzenie wystgpowania jakich-
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kolwiek btedéw w tym zakresie powinno by¢ impulsem do opracowania i podje-
cia natychmiastowych dziatan, powodujacych z jednej strony naprawienie skut-
kow btednych decyzji, a z drugiej uniknigcie kolejnych btedow w przysziosci.
Systematyczna ocena oraz porownywanie zakresu i skali wystgpowania po-
szczegolnych czynnikow kryzysu pltynnosci finansowej moze sta¢ si¢ narze-
dziem prewencyjnym w zapobieganiu rozprzestrzeniania si¢ kryzysu i zapew-
nieniu przedsi¢biorstwu wlasciwego rozwoju.

Podsumowanie

Kryzys gospodarczy jest momentem, w ktorym wiele przedsigbiorstw ma
do czynienia z wystgpowaniem kryzysu ptynnosci finansowej. Podmioty checace
utrzyma¢ si¢ na rynku, tworza warunki dla utrzymania okreslonego poziomu
sprzedazy, co jest zwiazane z koniecznos$cia udzielenia kredytu kupieckiego.
Jednoczesnie banki i inne instytucje finansowe podnosza wymagania odno$nie
do mozliwosci pozyskiwania zrodet finansowania 1 ich kosztow. Sytuacja taka
sprawia, ze sptyw naleznosci z tytutu sprzedanych towarow i ustug jest trudniej-
szy do uzyskania. Wielu kontrahentow spdznia sig ze sptata swoich zobowiazan
lub tez w ogole si¢ z niej nie wywiazuje.

W takiej sytuacji coraz wigkszego znaczenia nabiera krotkoterminowe za-
rzadzanie finansami w przedsigbiorstwie, ktore stanowi przestankg do zaze-
gnania sytuacji kryzysu ptynnosci finansowej. Nalezy podkresli¢, ze przyczyna
kryzysow w przedsigbiorstwie jest nieprawidtowa postawa zarzadzajacych fi-
nansami przedsigbiorstwa, ktora dopuszcza do powstania patologicznych za-
chowan w sferze wewnetrznej i zewngtrznej przedsigbiorstwa. Zarzadzajacy
przedsigbiorstwem, w dobie kryzysu gospodarczego, powinni wigksza niz zazwy-
czaj uwagg skupia¢ na problematyce popelianych btedéw w zakresie stosowanej
polityki kredytowej wobec kontrahentow. Btedy te moga powsta¢ w trzech ob-
szarach decyzji podejmowanych przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem.
Pierwsza grupa nieprawidtowosci w decyzjach odnosi si¢ do budowy catoksztat-
tu polityki kredytowej stosowanej przez przedsigbiorstwo. W tym przypadku
popeiniane btedy nie od razu aplikuja powstanie problemu ptynnosci finansowe;j,
a tylko stanowia sygnal powstania probleméw z plynnoscia finansowa. Druga
grupa btedow odnosi si¢ do nieprawidtowych decyzji w zakresie oceny ryzyka
kredytowego kontrahentow, a przez to doboru niewlasciwych warunkéw ptatno-
sci w kredycie kupieckim, co stanowi o podwyzszeniu ryzyka nieotrzymania za-
ptaty w terminie. Z kolei trzecia grupa popetnianych btedow odnosi si¢ bezpo-
srednio do sterowania stanem naleznosci w przedsigbiorstwie. Popelnione bledy
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w procesie udzielania kredytu kupieckiego kontrahentom moga nasila¢ sig
w konsekwencji powstajacych nieprawidtowosci w obszarze zarzadzania nalez-
nosciami. Niezaleznie od przyjetej przez przedsigbiorstwo strategii ptynnosci fi-
nansowej, powstanie nieprawidlowosci w sferze polityki kredytowej, jak i zarza-
dzania naleznos$ciami, moga stanowi¢ przyczyng powstania kryzysu plynnosci
finansowej w przedsigbiorstwie.

THE MISTAKES IN MANAGING RECEIVABLES AS A CAUSE
OF LIQUIDITY CRISIS

Summary

There are numerous reasons for offering credit sales, especially the increase in sales
revenues. However, a company should wisely and responsibly manage the receivables
that appear as a result of credit sales. The reason is that receivables highly influence the
risk of loosing liquidity and may lead to so called liquidity crisis in a company.

The article defines the symptoms and scope of liquidity crisis in a company with
regard to the consequences of receivables management. The common mistakes of
receivables management were identified and discussed. Among these mistakes two core
groups were identified. The first one includes mistakes that appear while defining the
elements of credit policy. The second group includes mistakes that may occur in the
process of receivables monitoring and collection.
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SKUTKI BLEDNYCH DECYZJI
INWESTYCYJNYCH JAKO PRZYCZYNA
KRYZYSU PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Podstawa dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa sa podejmowane przez nie
inwestycje. Termin ,,inwestycje” pochodzi z jezyka tacinskiego i oznacza nakta-
dy dokonywane w celu stworzenia lub zwigkszenia §rodkéow trwalych, ktore
przyczyniaja sie do wytworzenia dla przyszlego spozycia strumienia débr i ustug'.
Zatem dziatalno$¢ inwestycyjna skupiona jest na wykorzystaniu srodkow pie-
nigznych w celu uzyskania przysztych korzysci. Inwestycja polega na rezygnacji
z aktualnej konsumpcji na rzecz przysztych, niepewnych strumieni dochodow.
Inwestor w sposdb zamierzony wydatkuje $rodki w celu powigkszenia swoich
badz przedsigbiorstwa dochodéw”. Kazda inwestycje cechuje okreslony zbidr
charakterystyk’. Sa nimi naktad, czas, korzys$¢ oraz ryzyko.

Koniecznos¢ poniesienia pewnych naktadow inwestycyjnych z punktu wi-
dzenia inwestycji jest niezbgdna. Najczesciej sa to srodki pienigzne, ktorych
wydatkowanie umozliwia pozyskanie niezbgdnych dobr inwestycyjnych.

Istotnym czynnikiem majacym wplyw na dziatalno$¢ inwestycyjnag jest
czas. Ponoszone naktady, a zwlaszcza wplywy, sa generowane w odrgbnych
przedziatach czasowych, dlatego niezwykle wazne jest zapewnienie porowny-
walnosci tych kategorii w czasie.

' Encyklopedia PWN w 3 tomach. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999.

2 K. Dziworska: Inwestycje przedsiebiorstw. Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
1993,s.9.

> W. Rogowski: Rachunek efektywnosci przedsiewzieé¢ inwestycyjnych. Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2004, s. 12-13.
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Warunkiem koniecznym podejmowanej dziatalnosci inwestycyjnej sa przy-
szte korzysci. Nadwyzka uzyskanych wptywow ponad wydatki warunkuje opta-
calnos¢ inwestycji. Ograniczono$¢ zasoboéw powoduje, ze sa realizowane jedy-
nie te inwestycje, ktore sa najbardziej efektywne z punktu widzenia przysztych
korzysci.

Z uwagi na fakt, iz przyszte zdarzenia sa ze swej natury niepewne, natural-
na cechg inwestycji jest ryzyko. Ztozonos¢ procesow majacych wptyw na reali-
zowane przedsigwzigcia inwestycyjne skutkuje odchyleniami od przyjetych za-
tozen co do przysztych korzysci.

Rysunek 1 uwzglednia powyzsze zmienne charakteryzujace inwestycje.

naktad/korzysci A

v

czas

Rys. 1. Zmienne opisujace inwestycje

Z wykresu wynika, iz kazde korzysci uzyskane w okresach podzniejszych
musza by¢ poprzedzone poniesieniem naktadow w fazie poczatkowej. Widoczne
odchylenia od linii trendu obrazujg czynnik ryzyka, ktory powoduje, ze korzysci
osiagane przez podmiot podlegaja wahaniom. Wskutek decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez przedsigbiorstwo, amplituda tych wahan moze podlegac
zmianom (odchylenia od linii trendu moga si¢ zwigksza¢ lub zmniejszac).
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1. Charakter inwestycji podejmowanych
w przedsiebiorstwie

Dzialalno$¢ inwestycyjna jest prowadzona na réznych plaszczyznach. Wy-
roznia si¢ dwie podstawowe kategorie inwestycji podejmowanych przez przed-
siebiorstwa: rzeczowe oraz finansowe.

Inwestycje rzeczowe przyczyniaja si¢ do zwigkszania materialnych zaso-
bow przedsigbiorstwa. Polegaja na ponoszeniu naktadow pienigznych w celu
zakupu zaréwno aktywow materialnych, jak i niematerialnych, ktore sa wyko-
rzystywane do podstawowej dziatalno$ci. Pozyskane aktywa umozliwiaja wy-
tworzenie produktow oraz ustug. Inwestycja rzeczowa to wydatkowanie $rod-
kow finansowych na pozyskanie czynnikéw produkcji, stuzacych do realizacji
proceséw gospodarczych i pozwalajacych na osiaganie w przysztosci korzysci
przewyzszajacych poniesione naktady, co jest obciazone ryzykiem®.

Kryterium celu inwestycji rzeczowych jest jedna z najczesciej akcentowa-
nych klasyfikacji inwestycji rzeczowych. E.F. Brigham proponuje nast¢pujacy
podziat inwestycji:

a) obligatoryjne — sa rezultatem obowiazujacych norm prawnych, zwlaszcza
w sferze ochrony $§rodowiska oraz bezpieczenstwa,

b) odtworzeniowe — charakteryzuja si¢ wymiana majatku trwalego celem
utrzymania potencjatu produkcyjnego,

¢) redukcji kosztow — wskutek zmiany sposobu produkcji aktywow trwalych
nastgpuje redukcja kosztow wytwarzanej produkcji,

d) rozwojowe — realizacja inwestycji skutkuje wzrostem sprzedazy, potencjatu
produkcyjnego oraz poprawa jakosci oferowanych débr,

e) innowacyjne — prowadza do unowoczesnienia produktow w rezultacie badan
rynkowych, prac rozwojowych”.

Inwestycje finansowe, czgsto okreslane jako kapitalowe, polegaja na wy-
datkowaniu §rodkéw pienigznych na okreslone aktywa finansowe. Czgsto jednak
zachodzi sytuacja, w ktorej inwestycje finansowe sa podejmowane wskutek za-
niechania inwestycji rzeczowych. W rezultacie moze nastapi¢ sytuacja, w ktorej
inwestycje rzeczowe sa wypierane przez inwestycje finansowe. Przedsigbior-
stwo niefinansowe, ktére dokonuje inwestycji finansowych kosztem rzeczo-
wych, powinno liczy¢ si¢ z mniejsza efektywnoscia takich przedsiewzi¢é. Jest to
spowodowane faktem, iz dokonywanie inwestycji kapitatlowych nie nalezy do
podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa spoza sektora finansowego.

4 T. Jajuga, W. Pluta: Inwestycje. Capital Budgeting — budzetowanie kapitalowe. Fundacja Roz-
woju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1995, s. 13.
5 E.F. Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami. PWE, Warszawa 1996, s. 57.
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J. Rozanski® dokonuje podziatu inwestycji finansowych na:

a) inwestycje w papiery wartoSciowe,

b) inwestycje w udziaty,

c) inwestycje w lokaty bankowe i fundusze inwestycyjne,
d) inwestycje w wierzytelnos$ci.

Gléwnym motywem inwestycji finansowych jest uzyskanie dochodu w for-
mie odsetek i dywidend oraz wzrostu wartosci rynkowej aktywow. Wielko§¢
otrzymywanych wpltywow ksztaltuje efektywnos$¢ inwestycji w okreslone akty-
wa finansowe. Srodki pienigzne inwestowane w papiery warto$ciowe o charakte-
rze udzialowym i jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych umozli-
wiaja nabycie praw do majatku emitenta oraz osiaganych przez niego dochodow.
Natomiast inwestycje w lokaty bankowe, obligacje oraz inne instrumenty o cha-
rakterze wierzycielskim umozliwiaja osiaganie dochodu, bgdacego ustalonym
procentem lokowanych $rodkéw pienigznych.

2. Ryzyko inwestycji rzeczowych

W dynamicznie rozwijajacej sig¢ gospodarce przedsigbiorstwo funkcjonuje
w warunkach ryzyka. Decyzje, ktore dotycza inwestycji rzeczowych, sa z natury
ztozone. Aby dokona¢ analizy inwestycji rzeczowej, nalezy ustali¢:

— koszt inwestycji,

— przyszte przeptywy pienigzne, ktore beda generowane przez inwestycje;
oprocz tego, trzeba okresli¢ koncowa wartos¢ inwestycji oraz czas jej trwania,

— ryzyko inwestycji, a wraz z nim $redniowazony koszt kapitatu,

— warto$¢ terazniejsza netto przeptywow pieni¢znych,

—  warto$é netto i porownaé ja z kosztem inwestycji'.

Inwestycje rzeczowe, ktore polegaja na zakupie unikalnych maszyn, urza-
dzen oraz technologii moga by¢ powodem powaznych konsekwencji dla przed-
sigbiorstwa. Srodki finansowe zainwestowane w powyzsze aktywa moga nie byé
w pelni do odzyskania wskutek wycofania si¢ przedsigbiorstwa z realizowanej
inwestycji. Jak podkresla T. Wisniewski, jezeli naktady te sa zwiazane ze specy-
fika przedsigbiorstwa lub produktu, moga byé zupelnie utracone®. Natomiast
w przypadku, gdy zakupione aktywa sa charakterystyczne dla sektora, w ktorym
przedsigbiorstwo funkcjonuje, istnieje mozliwos¢ sprzedazy. Jednakze sytuacja,

6 J. Rézanski: Inwestycje rzeczowe i kapitatowe. Difin, Warszawa 2006, s. 15.

" E.F. Brigham: Fundamentals of Financial Management. The Dryden Press, Florida 1991, s. 342.

¥ T. Wisniewski: Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczeg6lnym uwzglednieniem ryzy-
ka. Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 221.
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w ktorej dane przedsigbiorstwo chce pozby¢ si¢ zakupionego sktadnika majatku,
jest na ogot zwiazana z istniejaca w sektorze dekoniunktura. W rezultacie istnie-
je ryzyko nieodzyskania znacznej czesci srodkéw zainwestowanych w aktywa
wskutek spadku cen dobr inwestycyjnych. Kwestia, o ktérej nalezy wspomnie¢
w tym miejscu dotyczy ilosci projektow inwestycyjnych realizowanych w da-
nym czasie. W przypadku, gdy rozpatruje si¢ duze przedsigbiorstwo, wiele in-
westycji dokonuje si¢ jednoczesnie. Woéwczas btedne decyzje w obszarze danej
inwestycji rzeczowej moga zosta¢ zabezpieczone przez inne, przynoszace do-
chod. W rezultacie dywersyfikacji przedsigbiorstwo ma szans¢ uniknac¢ po-
waznych konsekwencji. Problem powstaje w sytuacji, gdy zostanie poczyniona
jedna, pokazna inwestycja rzeczowa. Wowczas w przypadku niekorzystnej sytu-
acji makroekonomicznej na rynku przedsigbiorstwo nie ma mozliwosci uniknig-
cia kryzysu, ktéry nierzadko konczy si¢ bankructwem.

Wieloaspektowos¢ realizowanych inwestycji przez przedsigbiorstwo spra-
wia, ze korzysci uzyskiwane przez dane przedsigwzigcie moga wywieraé wptyw
na pozostate projekty inwestycyjne. W ponizej tabeli dokonano klasyfikacji za-
leznosci inwestycji rzeczowych.

Tabela 1
Zalezno$¢ inwestycji rzeczowych
Zaleznos¢ inwestycji rzeczowych
) ) ) Zaleznos¢ ekonomiczna
Brak zaleznosci ekonomicznej - -
Dodatnia Ujemna

Zrédto: Na podstawie: W. Rogowski: Rachunek efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Oficyna Ekono-
miczna, Krakow 2004, s. 19-20.

W sytuacji wystapienia dodatniej zaleznosci ekonomicznej, osiagane korzy-
$ci z realizowanej inwestycji wpltywaja na uzyskanie profitdw z innej inwestycji
rzeczowej. Takie zwiazki pomigdzy prowadzonymi inwestycjami rzeczowymi sa
okreslane jako inwestycje komplementarne. Natomiast ujemna zalezno$¢ eko-
nomiczna wystepuje wtedy, gdy wzrost uzyskiwanych korzysci z danej inwesty-
cji obniza korzys$ci z innych inwestycji rzeczowych. Takie inwestycje sa defi-
niowane jako substytucyjne.

Wsrod inwestycji komplementarnych najwyzsza zaleznos$cia odznaczaja sig
inwestycje wzajemnie uwarunkowane, ktorych realizacja nast¢puje jednoczesnie
lub kolejno jedna po drugiej. Inwestycje wzajemnie wykluczajace si¢ sa przy-
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ktadem najwyzszej mozliwej zalezno$ci, wystepujacej wsrdd inwestycji substy-
tucyjnych. Wowczas przeprowadzenie okreslonej inwestycji rzeczowej nieroze-
rwalnie wiaze si¢ z rezygnacja z innej inwestycji.

Realizacja inwestycji rzeczowych, ktore sa wzgledem siebie komplemen-
tarne, kreuje ryzyko poniesienia znacznie wigkszych strat niz w sytuacji, w kto-
rej przedsigbiorstwo przeprowadzitoby inwestycje bedace substytucyjnymi’.
Natomiast ryzyko ponoszone przez przedsigbiorstwo realizujace inwestycje rze-
czowe, ktore sa wzgledem siebie substytucyjne jest znacznie nizsze'.

W sytuacji, gdy na rynku wystepuje duza konkurencja, zrealizowane inwe-
stycje rzeczowe rowniez moga stac si¢ przyczyna niepowodzenia. Kazde przed-
sigbiorstwo w fazie przedinwestycyjnej dokonuje analizy optacalno$ci inwesty-
cji. W przypadku, gdy przedsigbiorstwo nie oszacuje prawidlowo warunkoéw
panujacych w jej otoczeniu, moze stana¢ w obliczu spadku optacalnosci inwe-
stycji wskutek panujacej konkurencji. Wowczas dokonane inwestycje moga
okazac si¢ btednie przeprowadzone, co w bezposredni sposdb przetozy si¢ na sy-
tuacje spolki.

Najczesciej stosowanym narzedziem do pomiaru optacalnosci inwestycji
jest metoda oceny wartosci biezacej netto, tzw. NPV (Net Present Value), ktora
opiera si¢ na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych, generowanych w okre-
sie realizacji inwestycji''. Do dyskontowania przeptywow pienigznych uzywa
si¢ Sredniowazonego kosztu przedsigbiorstwa WACC (Weighted Average Cost of
Capital). Zadaniem zarzadzajacych przedsigbiorstwem jest realizowanie jedynie
tych inwestycji, ktore powigkszaja bogactwo wiascicieli'’. Przyszla warto$é net-
to takich inwestycji jest wigksza od zera. Wolne przeptywy pieni¢zne powstate
w okresie realizacji inwestycji oraz koszt kapitatu maja zasadniczy wpltyw na

% Na przyklad, przedsigbiorstwo, w ktorym produkuje si¢ zaawansowany technologicznie pojazd
oraz unikalne paliwo, ktorego koszt uzyskania jest relatywnie duzy. Projekty realizowane przez
firm¢ maja charakter komplementarny. Uzyskanie korzys$ci z jednego projektu inwestycyjnego
jest uwarunkowane korzysciami pochodzacymi z drugiej inwestycji. W przypadku braku popytu
na pojazdy, firma jednoczes$nie generuje straty ze sprzedazy paliwa. Zaistniala sytuacja moze
by¢ przyczyna problemow w przedsigbiorstwie.

10 Firma produkujaca sprzet elektroniczny, ktéra wprowadza na rynek nowa serig¢ komputerow,
moze by¢ przyktadem inwestycji rzeczowych substytucyjnych. W sytuacji niepowodzenia inwe-
stycji, firma ma mozliwos¢ sprzedazy sprzetu, ktory produkowata dotychczas. Problem pojawia
si¢ w przypadku, gdy nowy sprzgt wymaga uzycia innej niz dotychczas technologii wytwarza-
nia. Jesli produkcja nowej serii komputeréw bedzie wymagac naktadu duzo wigkszych srodkow
finansowych, to przedsigbiorstwo stanie w obliczu podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego.
Przyktadem moze by¢ sytuacja, w ktorej straty powstale w wyniku braku rentownosci nowej
inwestycji beda przekracza¢ dochody generowane przez drugi, substytucyjny projekt inwesty-
cyjny.

' J. Pawlowski: Metodyka oceny efektywnosci finansowej przedsiewzie¢ gospodarczych. Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ 2004, s. 72.

12 B, Mackowiak: Ekonomiczna wartos¢ dodana. PWE, Warszawa 2009, s. 17.
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oplacalno$¢ inwestycji. Generowanie niewystarczajacych przeptywoéw pieni¢z-
nych skutkuje osiagnigciem ujemnych wartosci NPV. Roéwniez potencjalny
wzrost stopy procentowej moze powodowaé, ze NPV przedsigbiorstwa bedzie
mniejsze od zera'?. W kraficowym przypadku, gdy bedzie realizowany tylko je-
den projekt inwestycyjny, generowanie przeptywow pieni¢znych netto mniej-
szych od zera moze by¢ przyczyna kryzysu przedsigbiorstwa.

Inwestycje rzeczowe, ktére sa realizowane w przedsigbiorstwach, nieroze-
rwalnie lacza si¢ z kategoria dzwigni operacyjnej. Dzwignia operacyjna jest roz-
patrywana ze wzgledu na klas¢ kosztow generowanych przez przedsigbiorstwo.
Jezeli duza cze$¢ operacji produkcyjnych ma by¢ wykonywana w przedsigbior-
stwie, to niezbedne sa odpowiednie inwestycje w majatek produkcyjny, ktorego
utrzymanie bedzie generowato duze koszty state'®. Z kolei wysokie koszty state,
powstale na skutek inwestycji w rzeczowy majatek trwaty, sa zrodtem wysokiej
dzwigni operacyjnej. Jak pisze E.F. Brigham, jezeli duzy procent catkowitych
kosztow ma charakter kosztow staltych, to moéwi si¢ ze przedsigbiorstwo ma
dzwignie operacyjna wysokiego stopnia'’.

W porownaniu do przedsigbiorstw o matej dzwigni operacyjnej, te odzna-
czajace si¢ duzym udzialem kosztéw stalych notuja niskie przyrosty kosztow
zmiennych. W rezultacie przedsigbiorstwo podejmujace wicksze ryzyko ma re-
alne szanse osiagnigcia duzego zysku, jesli przekroczy prog rentownosci BEP
(Break Even Point). Zwigkszajac potencjalne zyski, przedsigbiorstwo charakte-
ryzujace si¢ duzym poziomem dzwigni operacyjnej, naraza si¢ na duze straty
w okresie dekoniunktury. Wynika to z faktu, ze duze naktady na aktywa trwate
wymagaja osiagnigcia wyzszego poziomu progu rentownosci. Zdaniem G. Luka-
sik, kapitatochtonne przedsigbiorstwa o wysokim stopniu dzwigni operacyjnej sa
silniej eksponowane na skutki ryzyka zmian popytu na rynku'®. W rezultacie ge-
nerowania znacznych strat w dluzszym okresie, przedsigbiorstwo moze zostaé
narazone na wystapienie powaznego kryzysu. Badania empiryczne dotyczace
poziomu kosztow w przedsigbiorstwach, przeprowadzone przez M. Poradg-
-Rochon, sa dowodem na to, iz wysokie koszty stale sa jednym z wazniejszych
przyczyn kryzysu zaréwno polskich, jak i amerykanskich przedsigbiorstw'”.

K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 346.

4T Dudycz: Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2005, s. 87.

'S E.F. Brigham, J. Houston: Podstawy zarzqdzania finansami. PWE, Warszawa 2005, s. 147.

' G. Lukasik: Strategie finansowe przedsiebiorstwa wobec ryzyka operacyjnego. W: Strategie fi-
nansowe przedsiebiorstw w sytuacjach ryzykownych. Red. G. Lukasik. Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej, Katowice 2004, s. 86.

7M. Porada-Rochon: Kryzys w polskich i amerykanskich przedsiebiorstwach — przyczyny i skutki.
W: Rynek finansowy w erze zawirowan. Red. P. Karpus, J. Wectawski. Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2009, s. 607.
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Oprocz ryzyka dzwigni operacyjnej, przedsigbiorstwo realizujace projekty
inwestycyjne moze doswiadczy¢ ryzyka dzwigni finansowej. Jest to nastgpne,
bardzo czgsto pojawiajace si¢ ryzyko. Najczgs$ciej wystgpuje w sytuacji, gdy
przedsigbiorstwo podejmuje liczne inwestycje, niedysponujac odpowiednio du-
zymi $rodkami finansowymi. Wowczas zadluzajac sig, zwigksza poziom dzwi-
gni finansowej. Podnoszenie poziomu zadluzenia do pewnego stopnia moze
przyczynic¢ si¢ do zwigkszenia rentownosci kapitatdéw wilasnych. Jednakze w miare
wzrostu zadluzenia w przedsigbiorstwie wierzyciele wymagaja coraz wyzszego
dochodu za ponoszone ryzyko. Wowczas moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej wy-
stapi negatywny efekt dzwigni finansowej, powodujacy, ze wzrost zaangazowa-
nia kapitatow obcych prowadzi do obnizenia rentownosci kapitatu wiasnego'.
Przedsigbiorstwo, ktore realizuje liczne inwestycje, podejmuje duze ryzyko w przy-
padku nadmiernego zadluzania si¢. W razie zalamania popytu na rynku, przedsig-
biorstwo moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej bedzie dysponowac nieptynnym
majatkiem, dodatkowo obciazonym odsetkami. Bezposrednia konsekwencja opi-
sanego stanu rzeczy moze by¢ konieczno$¢ ogloszenia upadtosci.

Decydenci, podejmujacy decyzje dotyczace rozwoju przedsigbiorstwa oraz
realizowanych inwestycji, czesto wykazuja brak wiedzy co do fazy cyklu ko-
niunkturalnego. Swoim zachowaniem potwierdzaja tez¢ owczego pedu, dokonu-
jac inwestycji pod koniec fazy cyklu koniunkturalnego (fazy ekspansji). W ten
sposob przedsigbiorstwo jest narazone na ryzyko upadiosci, gdyz zwigkszone
moce produkcyjne nie przyniosa wymiernych korzys$ci w nastepujacym po fazie
ozywienia spowolnieniu koniunktury. J. Rézanski'® w swej pracy zaznacza, ze
inwestor osiaga niekiedy sukces na rynku, gdy wykazuje zachowania acykliczne,
tzn. kiedy swoimi inwestycjami wyprzedza fazg ozywienia i moze wtedy za-
pewni¢ sobie lepsza pozycje rynkowa, niz konkurenci. Zatem niezwykle istotne
jest wezesne rozpoznanie stadium cyklu koniunkturalnego oraz podjecie odpo-
wiednich inwestycji.

3. Ryzyko inwestycji finansowych

Dynamiczny rozwdj rynku finansowego w ostatniej dekadzie znaczaco
wplynat na wzrost zainteresowania przedsigbiorstw tym obszarem dziatalnosci.
Stale rosnaca liczba instytucji finansowych, bankow, funduszy inwestycyjnych
powoduje powstawanie nowych, innowacyjnych produktéw finansowych. Me-

" M. Gorczynska, M. Wieczorek-Kosmala, K. Znaniecka: Finanse przedsiebiorstwa. Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej, Katowice 2008, s. 109.
19 7. Rozanski: Op. cit., s. 103.
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chanizm rynkowy, w ktorym osoby dysponujace wolnymi $rodkami pieni¢znymi
dokonuja inwestycji w roéznorakie aktywa finansowe podmiotéw zglaszajacych
popyt na pieniadz, w istotnym stopniu przyczynia si¢ do efektywnej alokacji
srodkow pienieznych. Poprzez inwestycje w instrumenty rynku finansowego
przedsigbiorstwa maja mozliwos¢ osiagania dochodéw przy ustalonym ryzyku.
Bardzo waznym elementem kazdej inwestycji finansowej jest $wiadomos¢ oraz
dobra znajomo$¢ podejmowanego ryzyka. Nierzadko wystepuje sytuacja, w kto-
rej decydenci lokuja srodki swoich przedsigbiorstw w instrumenty o potencjalnie
wysokiej stopie zwrotu, pomijajac ryzyko zwiazane z podejmowana inwestycja.

Ryzyko inwestycji finansowych jest wieloaspektowe. Rysunek 2 przedsta-
wia klasy ryzyk finansowych:

Ryzyko rynkowe Ryzyko wydarzen

/ A\

Ryzyko finansowe

\ )

Ryzyko operacyjne Ryzyko prawne

N

Ryzyko kredytowe Ryzyko biznesu

Ryzyko ptynnosci

Rys. 2. Rodzaje ryzyk finansowych.
Zrodio: Na podstawie K. Jajuga: Zarzadzanie ryzykiem. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 18.

Ceny aktywow finansowych podlegaja wahaniom. W zaleznosci od pozycji,
jaka zajat inwestor, wzrost lub spadek ceny instrumentu finansowego spowoduje
pozytywne lub negatywne konsekwencje. Odpowiedni dobor aktywow do port-
fela pozwala na zarzadzanie ryzykiem rynkowym, ktore wynika ze zmian cen.

Akcje przedsigbiorstw zalicza si¢ do podstawowych papieréw wartoscio-
wych o charakterze udziatlowym rynku kapitatowego. Kazdy inwestor, lokujacy
srodki finansowe w akcje, jest narazony na ryzyko rynkowe. Ceny instrumentow
rynku kapitalowego sa wypadkowa wielu czynnikéw. Pominigcie jakiegokol-
wiek z nich bedzie skutkowaé spadkiem wartosci aktywow. W przypadku zaan-
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gazowania pokaznych srodkéw w instrumenty rynku kapitatowego, firma naraza
si¢ na powazne konsekwencje w postaci utraty wartosci. Dodatkowym zagroze-
niem dla przedsigbiorstwa inwestujacego w instrumenty rynku kapitalowego jest
niezdywersyfikowanie portfela. Takie postgpowanie, niezgodne z teoria portfe-
lowa™, naraza inwestora na ryzyko niesystematyczne. Sytuacja, w ktorej inwe-
stycja znacznych $rodkow finansowych w pojedynczy walor przyniesie stratg ca-
tego zainwestowanego kapitatu, moze by¢ przyczyna kryzysu przedsigbiorstwa.
Bardzo czgsto zarzady przedsigbiorstw lokuja w czasie dobrej koniunktury $rod-
ki w akcje spotek, ktore maja ogromne zadhuzenie. Taka krotkowzroczno$é moze
przynie$¢ duze straty w czasach recesji, gdy emitent waloréw nie jest w stanie
wywiazac¢ si¢ ze swoich zobowiazan. Jest zmuszony ogtosi¢ upadtosé¢, co bezpo-
$rednio przeklada si¢ na obnizenie kursu waloru.

Rozwazajac temat inwestycji w akcje, nalezy wzia¢ pod uwage dodatkowy
element. Informatyzacja oraz globalizacja sektora finansowego sprawita, ze co-
raz czgsciej inwestorzy dobieraja akcje przedsigbiorstw zagranicznych, denomi-
nowanych w walutach obcych, w celu dywersyfikacji konstruowanego portfela.
Bezposrednia konsekwencja takiego dziatania jest podejmowanie dodatkowego
ryzyka, definiowanego jako ryzyko kursowe®'. Zatem efektywno$é¢ inwestycji
finansowej bedzie uzalezniona nie tylko od wzrostu kursu dobranych waloréow
do portfela, ale rowniez od aprecjacji waluty, w jakiej sa wyrazone nabyte akty-
wa®?. Szczegdlnie niebezpieczne sa inwestycje dokonywane w czasach zawiro-
wan, kryzysow. Wowczas kursy krajow wschodzacych oraz tych, ktoére nie po-
siadaja rozwinigtego rynku kapitatlowego ulegaja wzmozonej zmienno$ci. Wtedy
to zarzady przedsigbiorstw dobierajace do swojego portfela akcje spotek, kto-
rych kurs walutowy znaczaco si¢ obnizyl, moga wywota¢ powazne problemy.
Czynnikiem potegujacym jest fakt, iz najczesciej okresom duzej fluktuacji kur-
sow walutowych towarzyszy zatamanie cen akcji, co mozna byto zaobserwowac
w czasie obecnego kryzysu finansowego. Dlatego tez inwestycje, ktére sa doko-
nywane w aktywa wyrazone w walucie obcej moga doprowadzi¢ do powaznego
kryzysu przedsigbiorstwa.

Aby dokona¢ dywersyfikacji portfela papierow wartosciowych, czgsto za-
rzadzajacy firma dokonuja inwestycji w aktywa przynoszace stala stopg zwrotu.
Na rynku kapitalowym sa dostgpne obligacje, bedace dtugoterminowymi, dtuz-
nymi papierami warto$ciowymi. Moga by¢ emitowane zaréwno przez rzady

2 W. Tarczyhski: Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych. PWE, Warszawa 2002, s. 27.

21 C.S. Tapiero: Applied Stochastic Models and Control for Finance and Insurance. Kluwer Aca-
demic Publishers, Norwell 1998, s. 17.

22 K.C. Brown, F.X. Reilly: Analysis of Investments and Management of Portfolios. South-Western
Cengage Learning, Canada 20009, s. 420.
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panstw, jak réwniez przedsigbiorstwa pragnace pozyskaé kapital o dhluzszym
terminie zapadalnosci. Czynnikiem, ktory decyduje o wyborze rodzaju obligacji
jest oczekiwana stopa zwrotu oraz ryzyko z tym zwiazane. Obligacje skarbowe
sa postrzegane przez inwestorow jako wolne od ryzyka, gdyz suwerenne rzady
panstw gwarantuja wyptacalno$¢. Historia pokazuje, na przyktadzie Islandii, Ro-
sji, czy innych panstw niewywiazujacych si¢ ze swoich zobowiazan, ze nawet
tak bezpieczne papiery warto§ciowe, jak obligacje skarbowe moga staé si¢ nie-
wyplacalne. Kreuje to dodatkowe ryzyko, ktore bardzo czgsto jest niedostrzega-
ne przez zarzadzajacych portfelem inwestycji przedsigbiorstwa. Lokata znacza-
cych srodkéw finansowych w tego typu papiery warto§ciowe moze stac si¢ jedna
z przyczyn kryzysu przedsigbiorstwa.

Drugim rodzajem instrumentow finansowych, przynoszacych staly dochdd,
sa obligacje przedsigbiorstw. Z uwagi na fakt, iz papiery warto§ciowe emitowa-
ne przez przedsigbiorstwa sa bardziej ryzykowne od skarbowych, przedsigbior-
stwa sa zmuszone placi¢ wyzsze oprocentowanie niz rzad za zaciagany dtug®.
Wyzsza stopa zwrotu jest wynagrodzeniem za dodatkowe ryzyko, jakie pode;j-
muje inwestor lokujacy $rodki w tego rodzaju aktywa finansowe. Jednoczesnie
wysoka stopa zwrotu z papieru warto$ciowego o charakterze wierzycielskim jest
postrzegana jako atrakcyjna forma inwestycji. Firmy emitujace obligacje sa na-
razone na ryzyko biznesowe, ktore jest zwiazane ze zmiennos$cia dochodow
uzyskiwanych przez emitenta (mierzone zmiennos$cia zysku operacyjnego). Jak
zaznacza J.L. Farrell Jr. w swej pracy, im wigksze odchylenie standardowe za-
ktadanego zysku operacyjnego, tym wigksze prawdopodobienstwo niedotrzyma-
nia przez przedsiebiorstwo wyplaty odsetek®*. W kraficowym przypadku moze to
oznaczaé catkowita utrate srodkéw pienigznych przez inwestora. Istotne zatem
jest zrozumienie przez dokonujacych decyzji inwestycyjnych ryzyka zwiazanego
z potencjalna utrata czeséci, a w szczegdlnych okolicznosciach catej sumy $rod-
kéw zainwestowanych w obligacje przedsigbiorstw.

Oprocz tradycyjnych form lokowania funduszy w aktywa finansowe, decy-
denci podejmujacy decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw maja do dyspozycji
derywaty, czyli instrumenty pochodne. Ich warto$¢ jest uzalezniona od cen in-
nych waloréow finansowych. Najczgsciej wykorzystywanymi instrumentami sa:
kontrakty terminowe futures i forward, opcje oraz swapy.

Kontrakty futures™ naleza do instrumentéw standaryzowanych, bedacych
podmiotem obrotu na gietdach. Moga by¢ wykorzystywane zaréwno do zabez-

B WPF. Sharpe, G.J. Alexander, J.V. Bailey: Investments. Prentice Hall, New Jersey 1999, s. 366.

2 JL. Farrell Jr.: Portfolio Management. Theory and Application. McGraw Hill, New York 1997,
s. 152.

2 W. Tarczynski, M. Zwolankowski: Inzynieria finansowa. Placet, Warszawa 1999, s. 106.
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pieczenia ceny danego waloru w przysztosci — hedgingu, jak rowniez spekulacji.
Dokonywanie transakcji kontraktami terminowymi, dzigki mechanizmowi dzwi-
gni finansowej, moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia zyskow. Z racji tego, ze po-
zycja w kontrakcie futures wymaga wktadu depozytu, bedacego jedynie czescia
warto$ci kontraktu, inwestor ma mozliwo$¢ osiagnigcia ponadprzecigtnych zy-
skow, narazajac si¢ tym samym na bardzo duze straty. Sytuacja, w ktorej zajegta
przez przedsigbiorstwo pozycja przyniesie znaczne straty, moze wiazac si¢ z po-
waznymi problemami finansowymi. Wysoce prawdopodobna jest sytuacja, w ktorej
straty powstate na skutek niewlasciwych przewidywan co do kierunku ceny wa-
loru, przewyzsza zainwestowany depozyt. Wowczas konieczne moze by¢ wy-
rownanie depozytu, co nierzadko oznacza wplatg znaczacych sum $rodkéw pie-
ni¢znych.

Kontrakty forward sa instrumentami terminowymi, ktéore w odréznieniu od
futures nie sa standaryzowane. Sa to umowy migdzy dwoma stronami, ktore
wczesniej uzgadniaja warunki kontraktu. Inwestor lokujacy srodki w kontrakty
forward jest narazony na ryzyko kredytowe, bedace nieodtacznym elementem
umoéw. Polega na niewywiazaniu si¢ jednej ze stron umowy ze zobowiazan.
M. Choudhry pisze, ze w wyniku niedotrzymania warunkéw umowy, druga strona
kontraktu jest narazona na poniesienie straty w wysokosci naleznej kwoty®.
W zaistniatej sytuacji przedsigbiorstwo, ktére nie otrzyma naleznych $rodkéw
finansowych, prawdopodobnie stanie w obliczu trudnosci finansowych.

Opcje stanowia nastgpny pochodny instrument finansowy, ktory coraz czg-
Sciej jest wykorzystywany przez przedsigbiorstwa. Inwestor, ktory zaptaci pre-
mi¢ opcyjna ma prawo do zakupu badz sprzedazy aktywa bazowego. Natomiast
wystawca opcji, otrzymujac premi¢ opcyjna, zobowiazuje si¢ do zakupu lub
sprzedazy okreslonego waloru®’. Maksymalna strata posiadacza opcji jest ogra-
niczona wielko$cia premii opcyjnej. Z kolei wystawca opcji jest narazony na
straty”® duzo wigksze niz warto$¢ premii. W przypadku opcji kupna, inwestor,
ktory jest zobowiazany do sprzedazy okreslonego waloru, odnotuje strat¢ w sytu-
acji wzrostu ceny. Wystawca opcji sprzedazy bedzie generowac stratg¢ w warun-
kach deprecjacji aktywa bazowego. Okresy duzej zmiennosci cen instrumentow
finansowych moga by¢ przyczyna kryzysu przedsigbiorstwa. Czgsto zarzadzaja-
cy podejmuja nicodpowiedzialne inwestycje, ktore sa podyktowane checia osia-
gnigcia pozornie bezpiecznego dochodu w postaci premii opcyjnej. W sytuacii,
gdy na rynku panuje jednomyslnos¢ co do kierunku cen, wystawienie opcji zdaje

26 M. Choudhry: An Introduction to Value-at-risk. John Wiley & Sons, Surrey 2006, s. 17.
17, Hull: Kontrakty terminowe i opcje. WIG-Press, Warszawa 1998, s. 197.

2 D.G. Luenberger: Teoria inwestycji finansowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2003, s. 397.
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si¢ by¢ wlasciwa inwestycja. Jednakze nagle odwrocenie trendu moze spowo-
dowa¢ pokazne starty, ktore nierzadko przyczyniaja si¢ do upadku przedsigbior-
stwa. Polskie przedsigbiorstwa sa najlepszym przyktadem na to, iz nicodpowie-
dzialne inwestycje w opcje moga przyczyni¢ si¢ do koniecznosci ogloszenia
upadtosci®’.

Ostatnim z najczescie] wykorzystywanych przez przedsigbiorstwa instru-
mentéw pochodnych sa swapy. Sa to umowy dotyczace wymiany przyszlych
ptatnosci migdzy dwoma lub wigcej stronami®’. Glownym motywem, dla jakiego
przedsigbiorstwa zawieraja transakcje wymiany, jest zabezpieczenie si¢ przed
ryzykiem stop kurséw walutowych lub stop procentowych. Z uwagi na fakt, iz
jest to instrument finansowy, w ktorym nalezna ptatnos¢ jednego przedsigbior-
stwa jest rOwna wartosci zobowiazania drugiego, nieodlacznym elementem
umoéw swapowych jest ryzyko kredytowe®'. Sytuacja, w ktorej przedsigbiorstwo
nie otrzyma naleznych platnosci moze by¢ przyczyna trudnej kondycji finanso-
wej. W przypadku niezwrdcenia poczatkowej wielkosci kapitalu, druga strona
transakcji swapowej moze stana¢ w obliczu kryzysu przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

Kazde przedsigbiorstwo prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza podejmuje
liczne decyzje inwestycyjne. Wpltyw otoczenia makroekonomicznego sprawia,
ze firmy, ktore nie dokonuja inwestycji, staja si¢ mniej konkurencyjne. Ograni-
czono$¢ srodkoéw finansowych jest przyczyna tego, iz realizacja danej inwestycji
przez przedsigbiorstwo czesto wyklucza podjecie innego projektu inwestycyjne-
g0. Bezposrednim tego nastgpstwem jest konieczno$¢ angazowania si¢ jedynie
w projekty inwestycyjne, ktore powigkszaja bogactwo wiascicieli.

Zaprezentowana analiza dowodzi, iz skutkiem ble¢dnie podjgtych decyzji
inwestycyjnych moze by¢ kryzys przedsigbiorstwa. Niezwykle wazne jest, aby
kazda inwestycje poprzedzata doglebna analiza, przeprowadzona przez kompe-
tentnych zarzadzajacych.

Zakres przyczyn kryzysu przedsigbiorstwa zaprezentowano na rysunku 3.

¥ Zrédto:
http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/103693,nie_powinno_byc masowych_upadlosci_
firm_z powodu_opcji_walutowych.html (dostgp: 15.11.2009).

3 G, Poitras: Risk Management, Speculation, and Derivative Securities. Academic Press, Burnaby
2002, s. 361.

31 A. Sopocko: Rynkowe instrumenty finansowe. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 181.
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Rys. 3. Przyczyny kryzysu przedsigbiorstwa

Zgodnie z tym, co przedstawia powyzszy rysunek, przyczyny kryzysu
przedsigbiorstwa nalezy rozpatrywac¢ dwuaspektowo, tj. btedne decyzje w zakre-
sie zardwno inwestycji rzeczowych, jak i finansowych moga przyczyniac si¢ do
problemoéow przedsigbiorstwa. Analizujac poszczegdlne decyzje, nalezy zauwa-
zy¢, iz zachodzi podobienstwo pomigdzy niektérymi z nich. Przyktadowo wybor
zrodia finansowania inwestycji rzeczowych jest tozsamy z uzyciem dzwigni fi-
nansowej w inwestycjach finansowych, a liczba i zaleznos$¢ realizowanych in-
westycji rzeczowych wiaze si¢ z kwestia dywersyfikacji portfela instrumentow
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finansowych (na rysunku liczba instrumentéw finansowych). Badania na temat
przyczyn upadlosci przedsigbiorstw (badaniem objeto 185 przedsigbiorstw,
w tym 50 bankrutow notowanych na GPW w latach 1999-2006), przeprowadzo-
ne przez T. Korola, potwierdzaja przyczyny kryzysu przedsi¢biorstw zaprezen-
towane w niniejszym artykule®*.

THE EFFECTS OF WRONG INVESTMENT DECISION
AS AROOT OF COMPANY’S CRISIS

Summary

Every company in free market economy makes investments. Because of the fact,
that every investment is related to risk, implementation of particular investment may go
far towards unsolicited consequences. Financial and capital decisions have been pre-
sented in this paper. Thorough analysis allow to word thesis, that company’s crisis is the
effect of wrong investment decisions.

32 T. Korol: Przyczyny upadiosci firm w zaleznosci od fazy i rodzaju bankructwa. W: Zarzqdzanie
finansami firm — teoria i praktyka. Red. B. Bernas. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomiczne-
go, Wroctaw 2009, s. 459.



Krystyna Mitrega-Niestroj
Blandyna Puszer

PROBLEM OPCJI WALUTOWYCH
W POLSKICH PRZEDSIEBIORSTWACH
W LATACH 2007-2009

Wprowadzenie

W dobie rosnacej integracji gospodarczej, ale rowniez nasilajacej si¢ mig-
dzynarodowej konkurencji, daje si¢ zauwazy¢ wzrost aktywnosci polskich eks-
porterow. Zagraniczne rynki zbytu pozwalaja na zwigkszanie dochodow, jednak
rozliczanie transakcji w walutach obcych wiaze si¢ z wystgpowaniem ryzyka
kursowego. Polscy eksporterzy staja zatem przed problemem zarzadzania ryzy-
kiem kursowym, a co za tym idzie — wyborem odpowiednich instrumentow
ochrony przed nim. Nierzadko przedsigbiorstwa decyduja si¢ na wykorzystanie
instrumentow pochodnych, w tym opcji walutowych. Od kilkunastu lat opcje
walutowe sa stosowane na szeroka skalg w krajowym obrocie gospodarczym ja-
ko instrument minimalizujacy ryzyko kursowe. Oferuja one eksporterom wiele
korzysci, m.in. mozliwos$¢ zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kursu walu-
towego czy ograniczenie kosztow transakcji do wysokosci ptaconej premii
opcyjnej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze opcje walutowe moga stuzy¢ nie tylko do
zabezpieczania przed ryzykiem kursowym, ale takze do przeprowadzania trans-
akcji spekulacyjnych. Opcje moga by¢ taczone w bardziej ztozone struktury za-
bezpieczajaco-inwestycyjne, odpowiadajace specyficznym potrzebom przedsig-
biorstw. Zastosowanie jednak niewlasciwej struktury opcyjnej, jak wskazuja
doswiadczenia polskich eksporterow, moze prowadzi¢ do powstania dotkliwych
strat finansowych.



54 Krystyna Mitrega-Niestroj, Blandyna Puszer

Celem opracowania jest przedstawienie problemu opcji walutowych w pol-
skich przedsigbiorstwach w latach 2007-2009, ukazanie genezy tego zjawiska,
skutkow, jak rowniez prob rozwiazania tej kwestii.

1. Opcje walutowe - zarys teorii

Opcja walutowa jest umowa, w ktdrej nabywca opcji ma prawo do kupna
lub sprzedazy okreslonej ilosci waluty, po okre§lonym kursie, przed lub w okre-
Slonym terminie w przysztosci. Sprzedawca opcji (tzw. writer, gwarantujacy
opcje, wystawca opcji) ma obowiazek dostarczenia lub odbioru okreslonej ilosci
waluty, po okre§lonym kursie, przed lub w okreslonym terminie w przysztosci.
Nabyweca opcji skorzysta z przystugujacego mu prawa do wykonania opcji, gdy
sytuacja na rynku walutowym bedzie dla niego niekorzystna — tzn. kurs kupna
waluty na rynku bedzie wyzszy niz zagwarantowany w opcji, a kurs sprzedazy
waluty na rynku nizszy niz w kontrakcie opcyjnym'. Wyréznia sie dwa podsta-
wowe rodzaje opcji: opcje kupna, tzw. opcja call — ktora daje prawo do kupna wa-
luty w przysztosci po okreslonym kursie oraz opcje sprzedazy, tzw. opcja put —
ktora daje prawo do sprzedazy waluty w przysztosci po okreslonym kursie. Kon-
trakt opcyjny od strony kupujacego jest czesto przyrownywany do polisy ubezpie-
czeniowej. Wlasciwe wykorzystanie tego instrumentu, przyktadowo przez ekspor-
terow, zabezpiecza przed ryzykiem zwigzanym ze wzrostem wartosci waluty
krajowej wobec walut obcych. Opcje sa jednak kosztowne — premia opcyjna wy-
nosi niejednokrotnie kilka procent wartosci zabezpieczanej kwoty naleznosci, co
pomniejsza wynik finansowy z transakcji eksportowe;”.

Cecha charakterystyczna transakcji opcyjnej jest asymetria, polegajaca na
tym, ze prawa i obowiazki stron w kontrakcie opcyjnym sa roztozone nierow-
nomiernie. Liczne réznice w parametrach opcji maja odzwierciedlenie w wyso-
kosci premii, ktora stanowi zado$éuczynienie wystawcy opcji (sprzedajacego
opcje) za ponoszenie ryzyka niekorzystnej (dla siebie) zmiany ceny waluty
w stosunku do ceny wykonania. Mozna stwierdzi¢, ze im prostsza opcja, mniej-
sze pole manewru, tym opcja jest tansza’. Opcje walutowe moga wystgpowaé
w postaci opcji gietdowych oraz pozagieldowych. Na rozwinigtych rynkach
handluje si¢ opcjami najczesciej na gietdach, na ktorych wystgpuje profesjonal-

' E. Najlepszy: Finanse miedzynarodowe przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 2007, s. 104.

2 J. Mazurek: Toksyczne opcje. ,,CFO — Magazyn Finansistow” 2009, nr 2, http://www.cfo.cxo.pl/
/artykuty (dostgp: 14.11.2010).

3 B. Puszer: Metody minimalizacji ryzyka kursowego w przedsiebiorstwie. W: Ryzyko w finansach
i bankowosci. Red. B. Filipiak, M. Dylewski. Difin, Warszawa 2010, s. 295.
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na organizacja i jednakowe warunki dziatania dla wszystkich uczestnikoéw.
Opcje walutowe moga takze funkcjonowa¢ w formie indywidualnych umow za-
wieranych pomigdzy instytucjami finansowymi, najczesciej migdzy bankami
a przedsigbiorstwami. W Polsce ze wzgledu na brak rozwinigtego rynku instru-
mentow pochodnych (derywatdéw), przedsigbiorstwa sa na ogot zdane na ushugi
bankoéw, ktore decyduja o wycenie opcji, a nie efektywny rynek gietdowy.

W Polsce przedmiotem transakcji najczesciej sa opcje europejskie (mozna
je zrealizowa¢ tylko w dniu wygasnigcia), ale mozna réwniez zawieraC opcje
amerykanskie (mozna wykona¢ dowolnego dnia do terminu wygasnigcia). W ofer-
cie bankow moga znajdowac si¢ rowniez tzw. opcje egzotyczne i naleza do nich
przyktadowo opcje azjatyckie, bermudzkie, barierowe, binarne. Z uwagi na dal-
sze rozwazania, warto przyblizy¢ przypadek opcji barierowych, ktdre sa tworzo-
ne poprzez dodanie do standardowej opcji elementu zwanego bariera. Bariera ta
w zaleznosci od rodzaju opcji powoduje przedterminowe wygasnigcie opcji lub
jej aktywacje. Poziom bariery lub barier (w przypadku gdy jest ich wigcej niz
jedna) sa ustalane w momencie zawierania kontraktu opcyjnego. Opcje bariero-
we sa tansze od opcji klasycznych (waniliowych) z ta sama cena rozliczeniowa,
natomiast wymagaja bardziej skomplikowanych metod wyceny i tym samym za-
rzadzania ryzykiem portfela®.

W kazdej transakcji opcyjnej (call i put) uczestnicza dwie strony: nabywca
opcji — zajmujacy pozycje dtuga oraz wystawca opcji — zajmujacy pozycje krot-
ka. Z powyzszego mozna wnioskowaé, ze mozliwe sa cztery podstawowe strate-
gie opcyjne, zwane strategiami kierunkowymi (prostymi), opierajace sig¢ na
oczekiwaniu wzrostu Iub spadku kursu walutowego (w jednym kierunku), zali-
czamy do nich: kupno opcji kupna (long call strategy), sprzedaz opcji kupna
(short call strategy), kupno opcji sprzedazy (long put strategy), sprzedaz opcji
sprzedazy (short put strategy)’. Za pomoca opcji mozna jednak konstruowaé
wiele réznych strategii, dostosowanych do potrzeb i preferencji stron kontraktu.
Poza strategiami prostymi w praktyce bardzo czgsto sa stosowane strategie zlo-
zone (jednak ich doktadna charakterystyka wykracza poza ramy niniejszego
opracowania). Jedng z nich jest strategia combination, polegajaca na zakupie
roznych opcji (call i put) wystawionych na t¢ sama walutg, natomiast rozpatry-
wana z punktu widzenia wystawcy polega na wystawieniu (sprzedazy) réznych

* W ramach opcji barierowych wyrézniamy: opcje z bariera dezaktywujaca (knock—out) — w momencie
wystawienia sa aktywne, ale osiagnigcie pewnej bariery moze je wylaczy¢ (dezaktywowaé, wygasic)
oraz opcje z bariera aktywujaca (knock—in) — w momencie wystawienia nie sg aktywne, a staja si¢ ni-
mi, gdy warto$¢ instrumentu podstawowego osiagnie warto$¢ ustalonej bariery. Zob. P. Karkowski:
Toksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa. GreenCapital, Warszawa 2009, s. 48.

P. Kowalik, A. Pietrzak: Finanse miedzynarodowe. Zbior zadan. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 100-103.
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opcji (call i put) na t¢ sama walute. Do najczesciej stosowanych strategii combi-
nation mozna zaliczy¢: strategi¢ stelaza (straddle), strategi¢ dusiciela (strangle),
strategie strip oraz strategie strap®. Do strategii ztozonych zalicza sig takze stra-
tegie typu spread, w ktérych inwestor wystepuje w roli nabywcy i wystawcy
opcji na ten sam instrument bazowy. Strategie te dziela si¢ na trzy podstawowe
rodzaje: strategie horizontal spread (calendar spread), strategie vertical spread
(money spread) oraz strategie diagonal spread’.

Nalezy zauwazy¢, ze w praktyce do najpopularniejszych strategii opcyj-
nych, stosowanych przez eksporterow, nalezy strategia korytarza zerokosztowe-
go (collar), ktora polega na zawarciu dwdch rownoleglych transakcji: kupna opcji
put i sprzedazy opcji call. Eksporter musi tak ustali¢ kurs realizacji, aby premia,
ktora zaptaci bankowi, zrbwnowazyla si¢ z premia otrzymana od banku. Wyso-
kos$¢ kursu terminowego (tego dla walutowej transakcji terminowej) powinna
natomiast ksztattowac si¢ mniej wigcej po $rodku migdzy kursem realizacji put,
a kursem realizacji call. Dazenie do zredukowania kosztow do zera prowadzi do
sytuacji, w ktorych wystawiane opcje moga skutkowaé znacznymi zobowiaza-
niami emitenta wobec inwestora (banku, firmy inwestycyjnej). Sktonno$¢ do ta-
kich zachowan zwigksza si¢ w sytuacji, kiedy z prognoz wynika, ze zmiany kursu
walutowego, niekorzystne dla jednej ze stron umowy, nie powinny si¢ zdarzy¢.
Zwigksza si¢ wtedy jednak prawdopodobienstwo btednej oceny ryzyka, co moze
prowadzi¢ do powstania zobowigzan niewspétmiernych do mozliwosci platni-
czych kontrahenta®.

Zaprezentowane powyzej strategie nie wyczerpuja wszystkich mozliwych
1 stosowanych na rynku zlozen. Poza tym nalezy podkresli¢, ze istnieje nieograni-
czona ilo$¢ strategii opcyjnych, ktorych stworzenie zalezy jedynie od pomystowo-
$ci, innowacyjnosci, specyficznych potrzeb i zasobnosci portfela inwestora.

2. Opcje walutowe w strategii finansowe;j
polskich przedsigbiorstw

Od maja 2004 r. do lipca 2008 r. utrzymywat si¢ trend wzrostu wartosci zto-
tego w stosunku do walut obcych (rysunek 1). Taka sytuacja przyczyniata si¢ do

6 Zob. M. Kalinowski: Zarzqdzanie ryzykiem walutowym w przedsiebiorstwie. CeDeWu, Warszawa
2007, s. 71; W. Tarczynski, M. Zwolanski: Inzynieria finansowa. Placet, Warszawa 1999, s. 208.

7 M. Kalinowski: Zarzqdzanie ryzykiem..., op. cit., s. 72.

8 G. Ancyparowicz: Wspdlpraca bankéw z sektorem przedsiebiorstw w ochronie ryzyka kursowe-
go w latach 2007-2009. W: Spoleczne i ekonomiczne uwarunkowania dziatalnosci bankowej
w Polsce w 2010 r. Red. R. Kuklinski. BIK, Warszawa 2010, s. 17.
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zmniejszania przychodéw z eksportu wyrazonych w zlotych i zwigkszenia,
wsrod eksporterow, popytu na instrumenty pochodne, umozliwiajace zabezpie-
czanie si¢ przed negatywnymi skutkami aprecjacji ztotego. Najpopularniejszymi
instrumentami finansowymi, pozwalajacymi na ograniczanie ryzyka walutowe-
go, ale takze na jego aktywne podejmowanie (spekulacjg), byly kontrakty for-
ward oraz opcje walutowe. O duzej popularnosci opcji decydowata mozliwos¢
faczenia pojedynczych instrumentéw w ztozone strategie opcyjnie. Strategie ta-
kie ,,oferowaty” klientom duzg elastyczno$¢ pod wzgledem dopasowania profilu
wyplaty, jak rowniez akceptowanych scenariuszy i ich ceny’.
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Rys. 1. Kurs EUR/PLN w okresie 01.04.2005 do 15.10.2010
Zradto: http://www.money.pl/pieniadze/kurs/eur,978.html (dostep: 17.11.2010).

Aprecjacja zlotego oraz aktywno$¢ bankow w sprzedazy walutowych in-
strumentdw pochodnych przyczynialy si¢ do wzrostu zaangazowania przedsig-
biorstw na rynku opcji walutowych, co przedstawia rysunek 2.

Biorac pod uwage stosunkowo wysoka ceng pojedynczych opcji wiele
przedsigbiorstw preferowalo strategie zerokosztowe. Ze wzgledu na marze pobie-
rang przez banki, strategie zerokosztowe zawieraja cechy asymetryczne, przy-
ktadowo w postaci barier aktywujacych badz dezaktywujacych opcje sktadowe,
zréznicowania nominatéw lub liczby opcji nabywanych i wystawianych w ra-
mach danej strategii.

® Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r. NBP, Warszawa 2010, s. 94.



58 Krystyna Mitrega-Niestroj, Blandyna Puszer

65

59,6 5

8,8 = 4171 4
? -l
a 97 0,9 T3&
= 125
£ w

+1

1 1 1 i 0

IV 2007 12008 112008 1112008 IV 2008
mmm opcje kupione mmm opcje sprzedane kurs walutowy

Rys. 2. Pozycje brutto bankdw krajowych wobec sektora niefinansowego z tytutu pozagietdowych
opcji walutowych (w wartosci nominalnej instrumentow) oraz kurs EUR/PLN na koniec
poszczegolnych kwartatéw 2007 i 2008 r.

Zrédio: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 . NBP, Warszawa 2010, s. 96.

Wiele polskich przedsigbiorstw zawierato strategie opcyjne, w ktorych no-
minat wystawionych opcji call byt wyzszy od nominatu opcji put i czgsto prze-
kraczatl ich planowane przychody, a dodatkowo transakcje te byty nierzadko
zawierane z kilkoma bankami. Trzeba zdawac sobie sprawg, zZe strategia polega-
jaca na sprzedazy wigkszej ilosci opcji call od zakupionych opcji put ma juz cha-
rakter spekulacyjny, a nie zabezpieczajacy i w sytuacji wzrostu kursu waluty ob-
cej w stosunku do krajowej moze prowadzi¢ do teoretycznie nieograniczonych
strat. O ile opcja kupiona zabezpieczata przed wzrostem kursu zlotego, o tyle
opcja wystawiona narazala na niewspotmiernie wysokie straty w przypadku
ostabienia kursu ztotego. Asymetryczno$¢ umoéw polegata przy tym nie tylko na
réznicy w nominatach opcji sprzedazy i opcji kupna, ale réwniez w warunkach
wygasania praw i obowiazkow. W niektorych umowach wystepowat limit korzy-
éci dla firm, ale nie byto limitu strat'.

Niektorzy przedsigbiorcy zawierali umowy opcyjne, w tym kombinacje put
i call, bez zabezpieczenia w dochodach eksportowych. Byly to tzw. ,,nagie” po-
zycje opcyjne (wg danych UKNF z grudnia 2008 r. bylo to nie wigcej niz 15%
ogotu transakeji znajdujacych si¢ w portfelach bankow).

1% W. Wasowski: Uwiklani w opcje walutowe. ,BDO Spotki Gietdowe™ 2009, nr 6, http://www.
bdo.pl (dostep: 14.11.2010).
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Nalezy takze podkresli¢ fakt, ze banki oferowaly przedsigbiorstwom opcje
z bariera knock-down-and-out put, z obserwacja bariery przez caly okres zycia
opcji. Opcje te byly czescia zerokosztowej struktury opcyjnej sktadajacej sig
z kupionej opcji barierowej put oraz wystawionej opcji call o dwukrotnie wigk-
szym nominale (ktora byla wiazaca). Opcja z bariera byta relatywnie tania w sto-
sunku do wystawionych opcji call, co powodowato, ze bank modgl zrealizowaé
na opcji duza nominalnie marze''.

W zwiazku z przyjetymi przez przedsigbiorstwa strategiami opcyjnymi,
banki ponosity ryzyko kredytowe kontrahenta (zdolnos$¢ przedsigbiorstw do za-
ptaty zobowiazan z tytutu ujemnej wyceny strategii opcyjnej), ktore, co nalezy
podkresli¢, w niektorych przypadkach bylo istotnie niedoszacowane. Odwroce-
nie si¢ trendu kursu EUR/PLN na przetomie lipca i sierpnia 2008 r., a nast¢pnie
silna deprecjacja zlotego w kolejnych miesiacach, przyczynity si¢ do powstania
ujemnej wyceny strategii opcyjnych z punktu widzenia przedsigbiorstw. Nalezy
zauwazy¢, ze sytuacje¢ pogarszat rozwijajacy si¢ od jesieni 2008 r. globalny kry-
zys finansowy. Straty przedsi¢biorstw z tytutu tych strategii musiaty zostaé roz-
liczone w dniu realizacji opcji. Ponadto w sytuacji znacznej ujemnej wyceny
strategii opcyjnych banki wzywaty klientow do uzupetniania depozytow zabez-
pieczajacych. Jak si¢ jednak okazato nie wszystkie przedsigbiorstwa byty zdolne
do ich uzupehlienia. W zwiazku z tym, cze$¢ bankoéw wypowiedziata swoim
klientom kontrakty opcyjne, a rownoczesnie ich ujemna wycena automatycznie
stawala si¢ wymagalnym zobowiazaniem wobec bankow. Wigkszos¢ eksporte-
row zrownowazyla ujemna wyceng strategii opcyjnych przychodami walutowy-
mi z eksportu. W przypadku pewnej grupy przedsigbiorstw przychody te okazaty
si¢ zbyt niskie w stosunku do strat finansowych, wynikajacych z realizacji opcji.
Ponadto niewielka grupa przedsigbiorstw, ktore wykorzystywaly strategie
opcyjne do spekulacji na zmiany kursu ztotego, nie byta w stanie sptaci¢ zobo-
wiazaf z tytutu opcji'>.

3. Szacowanie rozmiaru problemu opcji walutowych

Wraz z informacjami o problemach poszczegolnych przedsigbiorstw, wyni-
kajacych ze strat na transakcjach opcyjnych', pojawily si¢ réwniez szacunki

"' p. Karkowski: Toksyczne opcje. .., op. cit., s. 50.

12 Rozwdj systemu finansowego. .., op. cit., s. 95.

13 Spotki, ktore stracity na opcjach, to m.in.: Zelmer SA, Zaklady Magnezytowe Ropczyce SA,
Zaktady Automatyki POLNA SA, Erbud SA, Ciech SA, Sanwil Holding SA, Paged SA, PKM
Duda SA, Indykpol SA, Elwo SA, Lena Lighting SA, Zaktady Migsne Salus SA, Wielton SA,
Apator SA, Zaktady Azotowe SA, Odlewnie Polskie SA.
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w skali ogoélnokrajowej. Poza tym z opublikowanych przez GUS statystyk wyni-
kato, ze wynik finansowy netto w sektorze przedsigbiorstw w grudniu 2008 r.
byt nizszy w poréwnaniu do roku poprzedniego. W zwiazku z tym faktem
utrwalit si¢ poglad, ze na spadek rentownosci polskich firm wptynety nie tyle
obiektywnie niekorzystne warunki §wiatowe, co straty poniesione na derywatach
(w tym na strategiach opcyjnych). Straty te niejednokrotnie bt¢dnie utozsamiano
Z ujemna wycena opcji, a wina obarczano zarzady firm i banki.

W celu zweryfikowania tych sadow zostaty przeprowadzone badania m.in.
przez GUS oraz KNF. Z badan opublikowanych przez GUS wynika, ze wystapi-
ty znaczne dysproporcje pomigdzy wartoscia nominalng a bilansowa kontraktow
opcyjnych (tabela 1), ktore powstaly z przyczyn czysto rachunkowych.

Tabela 1

Nominalna i bilansowa wartos¢ kontraktdw opcyjnych w portfelach badanych przedsiebiorstw

2007 r. 2008 r. 2009 r.
Wyszcz.eg(')lnie- warto$¢ w mln PLN
" nominal- bilanso- nominal- bilanso- nominal- bilanso-
na wa na wa na wa
Opcje — aktywa 4903,6 1120,2 13421,4 31333 8551,2 1205,8
Opcje — pasywa 3989,1 287,3 14337,2 36694 4462,6 1153,5

Zrodto: Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinansowych. Raport z badania. GUS, War-
szawa, lipiec 2010, s. 34.

Réznice pomigdzy dodatnia a ujemna wycena opcji walutowych wyniosty
odpowiednio: w 2007 r. 832 min PLN, w 2008 r. —=536,1 min PLN, w 2009 r.
52,3 mln PLN. Powyzsze informacje potwierdzaja fakt, ze kontrakty opcyjne
mialy przede wszystkim charakter umow zabezpieczajacych.

Respondenci uczestniczacy w badaniu zawierali kontrakty opcyjnie glownie
w alternatywnym systemie obrotu (tabela 2). Warto$¢ zaangazowanych $rodkow
w opcje gieldowe lub innych instytucji obstugujacych tzw. obrot zorganizowany
byta niewielka. W latach 2007-2008 kontrakty na opcje walutowe w obrocie regu-
lowanym przekroczyly 6% warto$ci nominalnej kontraktéw opcyjnych ogoétem,
natomiast udziat opcji w obrocie zorganizowanym w 2009 r. spadt do 3% wartosci
nominalnej kontraktow opcyjnych ogdétem. Oznacza to, ze najbardziej popularne
byly kontrakty opcyjne zawierane z bankami i innymi instytucjami finansowymi.
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Tabela 2

Nominalna warto$¢ kontraktow opcyjnych zawartych przez respondentow
w obrocie zorganizowanym i niezorganizowanym (w min PLN)

Opcje o dodatniej wycenie

Opcje o ujemnej wycenie

warto$¢ nominal-

warto$¢ nominal-

warto$¢ nominalna

warto$¢ nomi-

Lata i
na opcji nabyta na opcji nabyta opcji nabyta narll)altr;a‘;)rzgo_
w obrocie zorga- | w obrocie niezor- | w obrocie zorga- cie iiezor ani-
nizowanym ganizowanym nizowanym Zowanygm
2007 510,9 7234,3 5153 3356,2
2008 884,7 13494,5 1905,4 9851,6
2009 256,8 8196,5 598,5 3717,8

Zrodio: Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinansowych. Raport z badania. GUS, War-
szawa, lipiec 2010, s. 39.

Warto takze przeanalizowac to zjawisko, obserwujac zmiany struktury ro-
dzajowej opcji z punktu widzenia rezydenta (tabela 3).

Tabela 3

Nominalna warto$¢ kontraktow opcyjnych w portfelach badanych rezydentow

(w min PLN)
Lata Opcje o dodatniej wycenie Opcje o ujemnej wycenie
2007 34313 3429,5
2008 7708.,4 10128,5
2009 2853,6 4123,4

Zrodto: Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinansowych. Raport z badania. GUS, War-
szawa, lipiec 2010, s. 37.

W 2008 r. nominalna warto$¢ kontraktow opcyjnych, zawartych przez rezy-
dentow (wskazywanych jako instrumenty o negatywnej wycenie), wzrosta trzy-
krotnie w stosunku do 2007 r., jednak ich udzial w transakcjach ogétem obnizyt
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si¢ z 86% do 70,6%. W 2009 r. warto§¢ nominalna umoéw opcyjnych spadta, ale
udziat nierezydentow wzrost do 92,4%".

Z badan przeprowadzonych przez GUS wynika rowniez, ze najcz¢stsza mo-
tywacja sktaniajaca przedsigbiorstwa do przystgpowania do kontraktow opcyj-
nych bylo zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym. Dla okoto 77% badanych
firm byla to jedyna lub gléwna przyczyna zawarcia kontraktu na instrumenty
pochodne (w tej grupie respondentéw asymetrycznie ztozone umowy opcji wa-
lutowych stanowity ponizej 10% umoéw o charakterze zabezpieczajacym). Jezeli
chodzi o motywy spekulacyjne, to dla wigkszosci (85,6% ankietowanych) udziat
tego typu umow na opcje ksztattowat si¢ ponizej 10% wartosci transakcji'. Po-
wyzsze dane potwierdzaja takze ocen¢ KNF o zabezpieczajacym charakterze
umoéw opcyjnych'®.

Od lutego 2009 r. w nastepstwie poprawy nastrojow na rynkach §wiatowych
i ponownej aprecjacji ztotego, problem opcji ulegt ograniczeniu. Mozna takze
zauwazyC, ze w pierwszej potowie 2010 r. problem nadmiernej ekspozycji
przedsigbiorstw na ryzyko rynkowe poprzez opcje walutowe ulegt zmniejszeniu.
Jednak problem strat polskich przedsigbiorstw poniesionych z tytutu kontraktow
opcyjnych jest nadal znaczny (tabela 4).

Tabela 4

Zagregowany wynik na operacjach kontraktami opcyjnymi (w min PLN oraz w ujeciu kasowym)

W min PLN Ujecie kasowe (w mln PLN)
. , tryczne zlozone
asymetrycz- opcje ogdtem asymetrycz
Lata opcje ogo- | ne ztozone peje og umowy opcji walutowych
fem umowy opcji firmy firmy ren-
walutowych | TaZEM | oo wne razem towne
2007 1720,6 1558,5 1,7 0,3 1,6 0,1
2008 - 6976,2 - 18222,1 -7,0 -0,1 -18.2 -1,0
2009 -93526,0 - 69756,8 -935 -46,8 - 69,8 -235

Zrédio: Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinansowych. Raport z badania. GUS, War-
szawa, lipiec 2010, s. 41, 50.

' Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinansowych. Raport z badania. GUS,
Warszawa, lipiec 2010, s. 38-39.

5 Tbidem, s. 42.

16 Zob. Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu w latach 2008-2009. Urzad Komisji Nadzoru Fi-
nansowego, Warszawa 2010, s. 38.



Problem opcji walutowych w polskich przedsiebiorstwach... 63

Wynik na operacjach kontraktami opcyjnymi, ktory byt dodatni w 2007 r.,
w latach 2007-2009 zmienit si¢ w deficyt przewyzszajacy taczna warto$¢ sum
bilansowych. Jest to zwiazane ze sptata zobowiazan z tytutu zawartych kontrak-
tow, zabezpieczajacych transakcje w handlu zagranicznym. Tak wysokie obcia-
zenia finansowe musiaty wptyna¢ na obnizenie wyniku finansowego na cato-
ksztalcie dziatalnosci.

W latach 2007-2009 kontrakty opcyjne (w tym asymetryczne ztozone
umowy opcji walutowych) zawieraly najczesciej przedsigbiorstwa rentowne oraz
stosunkowo duze. Biorac pod uwagg asymetrycznie ztozone umowy, przedsig-
biorstwa zawieraty je sporadycznie od 1990 r., niektére z nich zawieraly umowy
odnawialne (wieloletnie). Na zawieranie tego typu transakcji przez firmy miaty
znaczny wptyw wahania kursow walut. Gtownym powodem natomiast byto da-
zenie do wyeliminowania wplywu zmian kurséw walut na naleznosci z eksportu
iwplywy w imporcie. Najrzadziej przedsigbiorstwa przy ich zawieraniu braty
pod uwage korzysci osiggane z tego typu inwestycji przez inne firmy.

Rozwazajac problematyke kontraktow opcyjnych, nalezy takze zwrocicé
uwage na aspekty prawno-organizacyjne umow sprzedazy opcji zawieranych
z polskimi przedsigbiorstwami przez instytucje finansowe. KNF zwrocita uwage
m.in. na takie problemy, jak: stosowanie przez instytucje finansowe przy zawie-
raniu uméw opcyjnych z przedsigbiorstwami standardowej dokumentacji oraz
klauzul opisujacych czynniki ryzyka transakcji (ktore przedsigbiorstwa akcep-
towaly), wystepowanie praktyk agresywnej sprzedazy podejmowanych w ra-
mach dziatan akwizycyjnych niektérych instytucji finansowych, ponoszenie
najwigkszych strat na opcjach przez przedsigbiorstwa podejmujace aktywna
spekulacje na zmiennos¢ kursu walutowego, a nie typowe strategie zabezpiecza-
jace przed ryzykiem kursowym'’. Powszechnie przyjeto si¢ nazywanie opcji sto-
sowanych przez polskich eksporteréw mianem toksycznych — a toksyczno$¢ ta
wynikata przede wszystkim z konstrukcji samych opcji, sposobu ich prezentacji
klientowi oraz trybu zawierania samych transakcji'®.

Zawierane przez przedsigbiorstwa kontrakty opcyjnie byly w wigkszosci
wynikiem ich autonomicznych decyzji majacych na celu wyeliminowanie wplywu
zmian kursu walutowego na rozliczenia w handlu zagranicznym. Zdarzaty si¢
jednak réwniez przypadki zawarcia tych kontraktow pod wptywem namowy ze
strony instytucji finansowej, bez §wiadomosci charakteru produktu i podejmo-

' P. Wisniewski: Skutki opcji walutowych dla polskich przedsiebiorstw. Infos” 2009, nr 11,
s. 4.

18 Zob. P. Sukiennik: Polisy D&O a pokrycie roszczeh z tytutu ,,toksycznych” opcji walutowych,
http://prnews.pl/analizy/polisy-do-pokrycie-roszczen-z-tytulu-toksycznych-opcji-walutowych-
-54148.html (dostep: 14.11.2010).
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wanego ryzyka. Z badan GUS wynika jednak, ze nie potwierdzita si¢ zasadnos$¢
oskarzen bankow i firm inwestycyjnych o wykorzystaniu przewagi niedopetniania
obowiazkéw informacyjnych oraz nieprzestrzegania procedur wobec klientow de-
talicznych. Bezzasadne okazaly si¢ takze, w $wietle badan, informacje o braku
kompetencji oraz nieSwiadomosci skutkéw podjetych decyzji przez menedze-
row zarzadzajacych zasobami finansowymi firm. Wydaje sig, ze podejmowali
racjonalne dziatania, natomiast nie byli w stanie — podobnie jak wszyscy w ob-
liczu kryzysu finansowego — przewidzie¢ skutkow wydarzen. Przedsigbiorstwa
wskazywaty takze na fakt, ze nie byli dobrze poinformowani o zasadach kwali-
fikowania ich do grupy inwestoréw profesjonalnych i o przystugujacych im
uprawnieniach. Byli takze (cho¢ rzadko) przestrzegani przed konsekwencjami
zawarcia umowy na instrumenty finansowe (W tym opcje), w tym zwiazanych
z dostawa instrumentu bazowego. Rzadko réwniez otrzymali opis wymogow
odnosnie do utrzymania i uzupekienia zabezpieczenia lub wypehienia innych
zobowiazan, w przypadku inwestowania w opcje walutowe. Tylko w nielicznych
przypadkach, zdaniem przedsi¢biorcow, zapoznano ich z opisem ryzyka zwiaza-
nego z opcjami, wyjasniono mechanizm dzwigni finansowe;j i jego wptyw na ry-
zyko utraty inwestycji'". Na ogot przedstawiciele instytucji finansowych nie pre-
zentowali przedsigbiorstwom scenariuszy zmian warto$ci opcji w zalezno$ci od
zmian kursu walutowego. Ponadto nie zapewniali klientom biezacej informacji
o wycenie transakcji pochodnych, co moglo op6zni¢ reakcje przedsigbiorcow
w sytuacji gwattownych zmian na rynku walutowym (cz¢$¢ bankéw deklarowata
jednak dostarczanie takich informacji na zyczenie klienta). Przedsigbiorstwa
wskazywaty takze na fakt, ze charakter zawieranych transakcji (w szczegdlnosci
przez telefon) byl dla nich niezrozumiaty, a podejmowane decyzje wynikaty
z zaufania do bankow, budowanego na gruncie dlugoletniej wspotpracy. Poza
tym do czgstych skarg wptywajacych do Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
nalezy zaliczy¢: wprowadzenie w blad, m.in. poprzez oferowanie nicodpowied-
niego rodzaju produktu albo nieodpowiedniej kwoty transakcji w stosunku do
charakteru lub skali dziatalnosci klienta, czy tez poprzez prezentowanie prognoz
dotyczacych ksztattowania si¢ kursu walutowego na poziomie odbiegajacym od
rzeczywistych zmian tych parametrow?’.

' G. Ancyparowicz: Wspdlpraca bankéw z sektorem przedsiebiorstw ..., op. cit., s. 23-24.

2 Stanowisko UKNF w sprawie dobrych praktyk w zakresie walutowych transakcji pochod-
nych — podstawowe zagadnienia opracowane na podstawie wnioskow z analizy nadzorczej,
http://www.knf.gov.pl/.../KNF%20opcje_dobre%20praktyki 04.06.09_tcm75-11058.pdf (dostgp:
16.11.2010).
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W zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, ze banki i inne firmy bedace strona
umowy na kontrakty opcyjnie nie przestrzegaly norm MiFID? | jak rowniez nie
zawsze 1 nie w kazdym przypadku dopehily obowiazkéw wobec klienta.

4. Préby rozwiazania problemu opcji walutowych

Problemy polskich przedsigbiorstw zaangazowanych w opcje walutowe bu-
dzity wiele obaw oraz byty dos$¢ szeroko komentowane przez ekspertow. Propo-
zycje wyjscia z trudnej sytuacji byly réznorodne, poczawszy od odzegnywania
si¢ od jakiejkolwiek interwencji panstwa, az do projektdw ustawowego unie-
waznienia umoéw opcyjnych (lub pewnych ich rodzajow).

Rozwiazanie problemu toksycznych opcji walutowych mogto nastapi¢ na
poziomie mikro i makro. Poziom mikro dotyczyt rozwiazania problemu migdzy
przedsigbiorstwem a bankiem, ewentualnie z wykorzystaniem instytucji sadu.
Negocjacje z bankami to etap, ktory w rozwiazywaniu problemu opcji nie pomi-
neto zadne przedsigbiorstwo. Rezultatem tych negocjacji byto polubowne za-
konczenie sporu dotyczacego ujemnych rozliczen opcji. Mozliwe do zastosowa-
nia z punktu widzenia przedsigbiorstwa byly trzy rozwiazania. Po pierwsze
zamknigcie pozycji opcyjnych, czyli redukcja zobowiazania klienta i najczgsciej
konwersja pozostatlego zobowiazania na kredyt, ktéry mogt by¢ roztozony na
platnosci state lub progresywne w czasie. Rozwiazanie takie wydawato sig¢ opty-
malne dla obu stron, gdyz umozliwialo podziat ujemnych rozliczen, natomiast
rezultaty negocjacji z bankiem byly uzaleznione od zdolnosci obstugi zadtuzenia
w ciagu najblizszych kilku lat na podstawie realnego biznesplanu klienta. Druga
z mozliwosci bylo rolowanie opcji*> — w tej metodzie bank i klient dokonuja se-
kwencji nastepujacych czynnosci:

I MiFID (Markets in Financial Instruments Directive — dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 w sprawie rynkéw instrumentoéw finansowych. Dz.Urz. UE
L 145 z 30 kwietnia 2004) — dyrektywa ta naklada m.in. obowiazek badania przez firmg inwe-
stycyjna sytuacji ekonomiczno-finansowej klienta, tak aby mogta poleci¢ klientowi lub poten-
cjalnemu klientowi odpowiednie dla niego ustugi inwestycyjne i instrumenty finansowe; rozni-
cuje tez zakres ochrony regulacyjnej klienta w zaleznosci od jego typu (detaliczni, branzowi,
kontrahenci). Polska uwzglednita jej zatozenia w Ustawie z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektoérych innych ustaw. Ustawa ta dosto-
sowuje krajowy porzadek prawny do wymagan MiFID-u i zobowiazuje przedsigbiorstwa finan-
sowe do wprowadzenia tych regulacji.

22 7 tq metoda wiaza si¢ pewne niebezpieczefistwa, do ktérych mozemy zaliczy¢: nieznany przy-
szty kurs walutowy (ktéry moze by¢ wyzszy niz obecny, a wigc rolowanie opcji moze jeszcze
bardziej poglebi¢ pierwotne ujemne rozliczenia) oraz koniecznos¢ zapewnienia wysokich za-
bezpieczen.
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1. Wycena istniejacych transakcji na dzien ich odkupienia przez bank; bank

odkupuje od klienta te transakcje, obciazajace go okreslona kwota X.

2. Bank kupuje od klienta, a klient wystawia bankowi opcj¢ call (jedna lub kil-
ka), ktérej premia jest rowna kwocie X, tym samym klient otrzymuje opcje

o nominale takim samym jak suma poprzednich opcji call, ale silnie ,,in-the-

-money”, o kursie zblizonym do poziomdéw opcji zamknigtych.

3. Dostarczenie wymaganych przez bank zabezpieczen rozliczania opcji wyge-
nerowanej po ,,zrolowaniu”.

Po trzecie moze wystapi¢ brak porozumienia, wynikajacy najczesciej z bar-
dzo rozbieznych oczekiwan stron, twardego stanowiska banku i przedsigbior-
stwa — metoda ta moze wywola¢ koniecznos¢ zaliczenia klienta do niewyptacal-
nych, utworzenia rezerw, a nastepnie windykacji zobowiazania przez bank™.

Kolejnym mozliwym sposobem rozwiazania problemu kontraktow opcyj-
nych jest dochodzenie racji przed sadem, ktére moze przybra¢ postaé pozwow
zbiorowych, generalnych i indywidualnych. Pozew generalny zostat ztozony
przez np. Stowarzyszenie na Rzecz Obrony Polskich Przedsigbiorstw do Proku-
ratury Krajowej, w ktorym zawiadomiono o popelnieniu oszustwa, polegajacego
na tym, ze banki (Millenium Bank SA, Raiffeisen Bank Polska SA, BRE Bank
SA, Fortis Bank Polska SA, Kredyt Bank SA oraz ING Bank Slaski SA) wpro-
wadzity w blad swoich klientow w celu osiagnigcia korzysci majatkowych po-
przez zaniechanie dziatania w postaci braku pelnej informacji o oferowanych
przez siebie instrumentach pochodnych.

Rozwiazujac problem kontraktow opcyjnych przedsigbiorstwa, banki dazy-
ty takze do wynegocjowania ugody pozasadowej (uregulowanej w Kodeksie
cywilnym). Z badan przeprowadzonych przez GUS wynika, ze do najcze¢sciej
stosowanych rozwiazan dotyczacych ztozonych umoéw opcyjnych nalezato:
pozostawienie zobowiazania bezspornym z ujemnym rozliczeniem dla przedsig-
biorstwa, uregulowanie przez przedsigbiorstwo wszystkich zobowiazan i nie-
wchodzenie w spor, udzielenie przez bank kredytu na restrukturyzacje zadtuzenia,
,Zrolowanie” instrumentu finansowego (zamknigcie pozycji i otwarcie nowej
pozycji)*.

Nalezy zauwazy¢, ze do wzajemnych negocjacji wzywata takze Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF), a w przypadku braku mozliwosci osiagnigcia po-
rozumienia — do skorzystania z mozliwos$ci mediacji i ewentualnego kierowania
spraw do sadoéw polubownych. W tym celu zostat zmieniony regulamin Sadu
Polubownego dziatajacego przy KNF. Poza tym UKNF przekazal prezesom
bankow pismo zawierajace wnioski, a takze zalecenia w zakresie zarzadzania

2 p. Karkowski: Toksyczne opcje..., op. cit., s. 194-198.
2* Instrumenty pochodne w portfelach. .., op. cit., s. 52.
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ryzykiem zwigzanym z derywatami i procesem ich sprzedazy. KNF dokonata
rowniez nowelizacji skierowanych do bankéw rekomendacji*’. W rekomenda-
cjach tych zalecono bankom m.in. podjecie dziatan zmierzajacych do poprawy
jakosci informowania klientdéw o ryzyku zwigzanym z instrumentami pochod-
nymi oraz wzmocnienie mechanizmow kontroli ryzyka wynikajacego z zawiera-
nia takich transakcji z przedsigbiorstwami.

W rozwiazywanie problemu kontraktow opcyjnych wiaczyto si¢ takze
wspomniane Stowarzyszenie na Rzecz Obrony Polskich Przedsigbiorstw, zgod-
nie ze swoimi statutowymi celami dazyto ono i dazy do wsparcia instytucji
rzadowych (KNF, GUS) w zakresie pozyskania rzetelnej informacji na temat
derywatow oraz przekonania decydentow do przyjecia nowych regulacji’.
Dzialania Stowarzyszenia zwracaja rowniez uwage na konieczno$¢ wypraco-
wania na przysztos$¢ takich regut oferowania derywatéw, ktore beda uszczegd-
tawia¢ postanowienie MiFID, w celu rzetelnego przedstawiania, przeprowa-
dzania i obstugi poszczegdlnych rodzajow instrumentéw finansowych przez
instytucje finansowe.

Do rozwigzania problemu toksycznych opcji przyczynito si¢ takze Mini-
sterstwo Finansow poprzez dziatania (transakcje interwencyjne), powodujace
umocnienia zlotego. Do interwencji wykorzystano sprzedaz srodkéw z UE za
posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego. Poza interwencjami wyko-
rzystano takze pomoc z MFW w postaci elastycznej linii kredytowej, ktora
zwickszyta faktycznie rezerwy walutowe Polski oraz stanowita pozytywna in-
formacje¢ dla inwestorow zagranicznych, obawiajacych si¢ o problemy walu-
towe naszego kraju”’.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze w znalezieniu trwatego rozwiazania
problemu kontraktow opcyjnych powinny uczestniczy¢ zarowno banki, jak
i przedsigbiorstwa. Banki nie powinny proponowaé¢ skomplikowanych instru-
mentdéw klientom, co do ktorych nie ma pewnosci, ze je rozumieja i potrafig si¢
nimi $wiadomie postugiwaé. Przedsigbiorstwa powinny natomiast poglgbiac
wiedz¢ na temat tych instrumentéw oraz zadba¢ o podniesienie wlasnych
kompetencji w zarzadzaniu ryzykiem i wystrzega¢ si¢ spekulacji. Stabilizacja
makroekonomiczna Polski oraz powr6t na droge trwatego wzrostu, a takze dal-
sza integracja europejska moga przyczyni¢ si¢ do uniknigcia podobnych pro-
blemoéw w przysztosci.

2 Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu. .., op. cit., s. 40.

% Na przyktad znoszacych uprzywilejowana pozycje negocjacyjna bankow, ktora przejawia sie
przede wszystkim potencjalnym uzyciem bankowego tytutu egzekucyjnego przed lub w trakcie
dochodzenia przez przedsigbiorstwa racji przed sadem powszechnym.

1 . Karkowski: Toksyczne opcje..., op. cit., s. 224.
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Podsumowanie

Jak pokazaty ostatnie lata, stosowanie kontraktéw opcyjnych to skompli-
kowany proces wymagajacy specjalistycznego know-how, ostroznosci i rozsad-
ku. W 2008 r. w wielu polskich przedsigbiorstwach trudno byto znalez¢ prawi-
dlowo skonstruowane strategie, co nierzadko skonczylo si¢ znacznymi stratami
finansowymi. W zwiazku z tym, aby unikna¢ podobnych problemow w przy-
szto$ci, nalezy pamigtac, ze zbudowanie prawidlowej strategii opcyjnej opiera
si¢ na znalezieniu takiej kombinacji opcji, ktore w okreslonym przedziale zabez-
piecza dany przeplyw pienigzny. Rok 2008 pokazat, Zze przedsigbiorstwa, ktore
tworzyly strategie opcyjne ponosity straty w wyniku nieprawidlowego oszaco-
wania profilu wyplaty. Tak wigc dokonujac wyboru okreslonej strategii opcyjnej,
przedsigbiorstwo powinno si¢ zastanowi¢ jakie ryzyko moze na siebie przyjac
1 czy rzeczywiscie wybrana struktura je przed nim zabezpieczy.

Transakcje opcyjne zawierane przez przedsigbiorstwa (przede wszystkim
przez eksporterow) wplynely na obnizenie ich rentownosci, przede wszystkim
z uwagi na konieczno$¢ utworzenia rezerw na wynikajace stad zobowiazania, co
rzutowato na wyniki w 2008 r., jak réwniez z ogromnych ptatnosci zrealizowa-
nych w 2009 r., ktore w ujeciu kasowym przewyzszaly zagregowana wartos$¢
sumy bilansowej oraz ze wzglgdu na obowiazujace w ksiggowosci zasady wyce-
ny instrumentow finansowych.

Odwrocenie trendu na rynku finansowym (gwattowne ostabienie ztotego),
a nastgpnie kilkumiesigczny okres niepewnos$ci, wymusily przeszacowanie po-
siadanych aktywow i pasywoéw finansowych (w tym derywatéw), czego na-
stegpstwem byla negatywna wycena kontraktow opcyjnych. W zwiazku z tym
rozpoczeto dzialania zmierzajace do rozwiazania tego problemu. Podjgte przez
przedsigbiorstwa negocjacje z bankami oraz poprawa notowan zlotego czesciowo
zlagodzity problem niewyptacalnos$ci przedsigbiorstw wobec bankow z tytutu
kontraktow opcyjnych. Jednak kwota zobowiazan z tego tytutu nadal niejedno-
krotnie przekracza zdolnos$ci platnicze przedsigbiorstw, co moze mie¢ negatyw-
ne skutki w przysztosci.
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THE PROBLEM OF CURRENCY OPTIONS IN POLISH COMPANIES
FOR THE PERIOD 2007-2009

Summary

The aim of the article is to present the problem of the currency options in Polish
companies in years 2007-2009, to show the genesis of the toxic currency options in
Poland, its effects and attempts to address this problem. The strong appreciation of Polish
zloty from the May 2004 until July 2008 inclined domestic exporters to use currency
options in management of exchange rate risk. But the strategies advised by financial
institutions were rather the speculative ones (first of all the option strategy called collar)
and the contracts were asymmetric (also free-of-charge). The hedged positions of the
companies exceeded the value of their export contracts. But when in the summer of 2008
the zloty started to weaken sharply many companies began reporting large losses on
currency options contracts. Several exporters went bankrupt, financial situation of plenty
deteriorated. Polish government started to search for proposals to resolve the problem of
toxic options.
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RYZYKO KATASTROFICZNE
A KRYZYS FINANSOWY
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Wprowadzenie

Wspolczesnie obserwuje si¢ wzrost oddziatywania ryzyka katastroficznego
na system ekonomiczny, stanowiacy segment systemu spotecznego. Celem ni-
niejszego opracowania jest prezentacja zwiazkow zachodzacych pomigdzy pod-
jetym przez przedsigbiorstwo ryzykiem katastroficznym a zjawiskami kryzyso-
wymi w obrebie finanséw przedsigbiorstwa.

1. Ryzyko katastroficzne

Katastrofa jest zazwyczaj rozumiana jako nagle i nieoczekiwane wydarze-
nie, niosace ze soba negatywne skutki: straty materialne oraz straty w ludziach'.

' W literaturze pojawiaja si¢ propozycje rozumienia ryzyka katastroficznego jako ryzyka wysta-
pienia klgsk zywiotowych niespowodowanych dziatalnoscia cztowieka (A. Hanzel). Wskazuje
si¢ jednak czgsto, ze zwigkszona liczba i zakres klgsk zywiotlowych ma zwiazek z dziatalnoscia
cztowieka. Dlatego tez w celu zmniejszenia czgstosci i skali klgsk Zywiolowych poszczegolne
panstwa i organizacje migdzynarodowe, np. Unia Europejska, angazuja si¢ na rzecz ogranicze-
nia zrodet zmian klimatycznych, na co wskazuje m.in. tre§¢ unijnych dyrektyw (I. Jedrzejczyk,
R. Sanders). Wzrost liczby klgsk zywiotowych zwiazany z dziatalnoscia cztowieka wynika
w duzej mierze z emisji gazéw cieplarnianych, ale takze z innych przyczyn, jak np. naruszanie
gorotworu (szerzej o naruszeniu gorotworu i szkodach z tego wynikajacych w: F. Piontek,
J. Kusztal, E. Lorek, J. Kusztal, F. Piontek), powodujace wzrost ryzyka trzgsien ziemi w Polsce
(co odnotowuje Europejskie Centrum Sejsmologiczne, http://www.emsc-csem.com). A. Hanzel:
Ryzyko katastroficzne — problem identyfikacji. ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” lipiec/sierpien
2008, s. 39; 1. Jedrzejczyk: Rola panstwa w zarzqdzaniu i kompensacji ryzyk katastroficznych.
»Wiadomosci Ubezpieczeniowe” maj/czerwiec 2007, s. 20; R. Sanders: Modelowanie zjawisk
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Podstawa do rozréznienia ryzyka katastroficznego jest przede wszystkim cha-
rakter szkody, jaka moze wystapic:

— katastrofy wywoluja straty materialne o znacznej wartosci,

— nastgpstwem katastrofy moze by¢ wiele indywidualnych szkod,

—  szkody te dotykaja jednoczesnie wielu jednostek’.

Zrédlem katastrof moga byé sity przyrody (natural catastrophes). Przykta-
dami katastrof tego typu sa powodzie, trzgsienia ziemi lub huragany. Przyczyna
powstawania katastrof moze by¢ takze dziatalnos¢ cztowieka (man-made disa-
sters). Do katastrof tego typu zalicza si¢ katastrofy tankowcow, katastrofy gorni-
cze, wojny, ataki terrorystyczne, jak rowniez kryzysy gospodarcze i finansowe
(z uwagi na specyfike zdarzenia katastroficznego, jakim jest kryzys gospodarczy
i finansowy, niniejsze rozwazania skoncentruja si¢ na pozostatych kategoriach
katastrof). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze ekspansywne korzystanie ze srodowi-
ska przyrodniczego przez czlowieka przyczynia si¢ do powstawania zmian
w tym srodowisku, ktore z kolei skutkuja eskalacja liczby katastrof naturalnych.

Istotne jest rowniez rozroznienie katastrof zagrazajacych przedsigbiorstwu
pod wzgledem umiejscowienia ich przyczyn. I tak mozna wyrdzni¢ katastrofy
wewngetrzne, czyli takie, ktore nastgpuja na skutek dziatan przedsigbiorstwa
(np. wybuch instalacji przesytu gazu spowodowany wada instalacji), jak i ze-
wnetrzne, ktorych przyczyny leza poza obszarem dziatan przedsigbiorstwa
(np. katastrofy naturalne, katastrofy przemystowe spowodowane przez inne
przedsigbiorstwa, kryzysy finansowe).

Obserwacja przeszto$ci dowodzi systematycznego wzrostu rocznej liczby
katastrof (obserwacja ta dotyczy zarowno katastrof naturalnych, jak i spowodo-
wanych dzialaniem cztowieka). Od roku 1970 do 2005 roczna liczba katastrof
wzrosta ponad trzykrotnie’. Roénie réwniez skala rocznych strat spowodowa-
nych katastrofami (czego przyczyna jest nie tylko wzrost liczby katastrof, ale
takze wzrost liczby ludno$ci oraz wartosci majatku osob fizycznych, przedsig-

katastroficznych w Europie dla celow ubezpieczeniowych. ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” ma-
rzec/kwiecien 2006, s. 43-44; F. Piontek, J. Kusztal, E. Lorek: Straty spowodowane degradacjq
powierzchni ziemi w Polsce w ukladzie przestrzennym. Stowarzyszenie ,,Zdrowy cztowiek”, Ka-
towice 1990, s. 11 i nast.; J. Kusztal: Ocena degradacji powierzchni ziemi w Polsce spowodo-
wanej naruszeniem gorotworu. Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckie-
go w Katowicach nr 121, Katowice 1991, s. 210 i nast.; Straty spowodowane degradacjq ziemi
w wojewodztwie katowickim. Red. F. Piontka. Ossolineum, Wroctaw 1989, s. 10 i nast.

A. Hanzel: Ryzyko katastroficzne..., op. cit., s. 39-40.

W 2009 r. w wyniku katastrof $mier¢ poniosto 15 tys. osob, a straty siggngly 62 mld USD.
Z 288 katastrof 133 byly to katastrofy naturalne, za$§ 155 — wywotane dziataniem cztowieka.
Natural Catastrophes and Man-made disasters in 2009, Swiss Reinsurance Company 2010, Peter
Zimmerli, Natural Catastrophes and Reinsurance, SwissRe Publications, Swiss Reinsurance
Company 2003, http://www.swissre.com (dostep: 15.08.2011).
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biorstw oraz panstwa)’. Przyjmujac zasade prostej ekstrapolacji, mozna wnio-
skowa¢, ze katastrofy beda w przysztosci stanowic¢ coraz wigksze zagrozenie
i dlatego, na obecnym etapie, ryzyko katastroficzne powinno zosta¢ uznane za
powazny problem w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

2. Aktualne egzemplifikacje oddziatywania
katastrof na przedsigbiorstwa

Oddziatywanie katastrof na przedsigbiorstwa ilustruja przyklady katastrofy
ekologicznej spowodowanej przez British Petroleum (katastrofa wewngtrzna,
katastrofa spowodowana dziatalnoscia cztowieka) oraz powddz, ktora w 2010
roku dotkneta tysiace polskich przedsigbiorstw (katastrofa zewngtrzna, katastro-
fa spowodowana sitami natury).

Na skutek eksplozji na platformie wiertniczej w Zatoce Meksykanskiej, na-
lezacej do BP Petroleum, zycie stracito 11 pracownikow tego przedsigbiorstwa.
Platforma zatongta dwa dni pdzniej. Katastrofa ekologiczna spowodowana wy-
ciekiem ropy tak negatywnie wptyne¢la na wizerunek przedsigbiorstwa, ze stacje
sprzedajace paliwa pod logiem BP odnotowaty spadek sprzedazy od 10% do
nawet 40%’. Dzienne koszty akcji ratowniczej, ktora trwata wiele miesiecy, sa
szacowane na poziomie 27 mln USD®. Szkody wyrzadzone przez wyciek w wo-
dach i wybrzezu zatoki powoduja olbrzymie straty osob trzecich, na pokrycie
ktorych BP utworzyto fundusz wysokosci 20 mld USD ($rodki na pokrycie roszczen
pochodza m.in. ze sprzedazy aktywow)’. Roszczenia moga jednak okazaé si¢ wick-
sze, gdyz rybolowstwo 1 przemyslt rybny w Luizjanie moga straci¢ 2,5 mld USD,
a branza turystyczna na florydzkim wybrzezu Zatoki Meksykanskiej 3 mld USD®,
Rzad USA rozwaza natozenie kar, ktérych wysoko$¢ bedzie zaleze¢ od skali za-
niedban koncernu w zapewnianiu bezpieczenstwa wiercen. Szacuje si¢, ze kary

Szerzej na ten temat w: Ibidem.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze punkty sprzedazy BP dzialaja na zasadzie franczyzy i straty
w zwiazku z bojkotem odczuwaja przede wszystkim franczyzobiorcy. E. Szulc: Bojkot BP nisz-
czy drobnych przedsiebiorcow, http://www.forbes.pl (dostgp: 29.06.2010).

T. Goss-Strzelecki: BP podlicza straty, http://www.parkiet.com/artykul/31,936727.html (dostep:
08.06.2010).

Miliardowe straty BP po wycieku ropy, http://www.polskieradio.pl/wiadomosci/swiat/?id=170911
(dostep: 21.06.2010). W ciagu dwoch miesigey od daty katastrofy BP przeznaczyt 105 min USD
na zaspokojenie 32 tys. roszczen.
http://biznes.interia.pl/news/gospodarka-moze-poniesc-miliardowe-straty,1472948 (dostep:
01.05.2010).
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te moga wynie$¢ nawet do 247 mln USD za kazdy dzien wycieku’. Bank Credit
Suisse ocenia, ze suma kar, kosztow oczyszczania oraz odszkodowan wyniesie
40 mld USD'". W ciagu 3 miesigcy od katastrofy cena akcji BP na gietdzie spa-
dta o potowe'".

W maju 2010 r. przez 14 z 16 wojewodztw Polski dwukrotnie przetoczylta
si¢ fala powodziowa. W jej wyniku ucierpiato ponad 37,5 tys. oséb z 715 gmin.
Zalanych zostato okoto 554 tys. hektaréw w 2157 miejscowosciach. Szacuje sig,
ze w r6znym stopniu powodz dotkneta rowniez ponad 1400 przedsigbiorstw'.
Cho¢ w przypadku powodzi w 2010 r. niewiele bylo wypadkéw $miertelnych
(w 1997 r. zycie stracito w Polsce 56 oso6b), przedsigbiorstwa silnie odczuwaty
problemy zwiazane z zasobami osobowymi — pracownicy z powodu zaktocen
w komunikacji lub konieczno$ci ratowania wlasnych domow nie stawiali sig
w miejscu pracy'’. Wiele przedsigbiorstw poniosto straty w zasobach rzeczo-
wych: byly to przede wszystkim przedsigbiorstwa branzy rolniczej (zwlaszcza
plantatorzy chmielu), lecz takze w duzej mierze transportowej (nawet 300 min zt
moga siggnaé straty spowodowane przez powddz w infrastrukturze kolejowe;j)
iinne (na dzien 28 maja 2010 r. straty spowodowane powodzia w Karpackiej
Spétce Gazownictwa, nalezacej do PGNiG SA, zostaly oszacowane na ok.
20 mln zt'"*, wody powodzi zalaly takze 77 kopalni odkrywkowych i 3 kopalnie
gazu'’). Wiele przedsigbiorstw odczulo przerwy w dostawach, dotyczyto to
zwlaszcza pradu i gazu, lecz nie tylko: tyska fabryka Fiata musiata zawiesi¢ pro-
dukcje¢ z powodu wstrzymania dostaw szyb samochodowych z dotknigtej powo-
dzia huty w Sandomierzu'®, do Zaktadow Azotowych Kedzierzyn SA nie dotart

° L. Wojcik: BP: problemy koncernu nafiowego. Bankructwo prawdopodobne, http://www.polityka.pl/
/rynek/1506742,1,bp-problemy-koncernu-naftowego (dostep: 8.06.2010).

' Ibidem.

' Zob. http://www.nyse.com.

12 http://www.gazetaprawna.pl/wiadomosci/artykuly/427070,kpp_projekt ws_usuwania_skutkow
powodzi_uspokoi_pracownikow.html (dostgp: 28.08.2010).

1 Trzeba zwiekszyé¢ zakres pomocy dla przedsiebiorcow z terenéw powodzi, hitp://www.wnp.pl/
/wiadomosci/trzeba-zwiekszyc-zakres-pomocy-dla-przedsiebiorcow-z-terenow-
powodzi, 113038 23 0_0 0.html (dostgp: 22.06.2010).

4 Kwota obejmuje urwania, wyplycenia i osuwiska gazociagéw $redniego i niskiego cisnienia
oraz zniszczone stacje redukcyjno-pomiarowe na terenie zakltadow gazowniczych w Tarnowie
Jasle, Sandomierzu, Krakowie, Jarostawiu i Rzeszowie. W sumie straty infrastruktury wynosza
6-9 min. Najwigcej strat poniost Zaktad Gazowniczy w Sandomierzu — kwota szacunkowa to 5 min
zt. Zob. D. Malinowski: Z powodu powodzi straty PGNiG idg w miliony, http://www.wnp.pl/
/wiadomosci/z-powodu-powodzi-straty-pgnig-ida-w-miliony, 111179 29 0 0_0.html (dostgp: 28.05.2010).

'S Powédz dotkneta juz 77 kopalni odkrywkowych i 3 kopalnie gazu, http://www.wnp.pl/wiadomosci/
/powodz-dotknela-juz-77-kopalni-odkrywkowych-i-3-kopalnie-gazu,110569 3 0 0 0.html
(dostep: 21.05.2010).

'8 Byska fabryka Fiata liczy na wznowienie produkcji juz we wtorek, http://www.wnp.pl/wiadomosci/
tyska-fabryka-fiata-liczy-na-wznowienie-produkcji-we-wtorek,110708 12 0 0 0.html (do-
stgp: 24.05.2010).
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kociot stanowiacy cz¢$¢ nowej instalacji kwasu azotowego (urzadzenie transpor-
towane Odra, ze wzgledu na podniesienie jej poziomu, nie moglo przejs¢ pod
mostami)'’. Cze$¢ przedsigbiorstw obawiata si¢ spadku sprzedazy: najbardziej
zagrozona byta branza nawozow sztucznych (mokra ziemia nie nadaje si¢ pod
nawozenie)'® oraz turystyczna (mieszkancy potudnia Polski masowo odwolywali
rezerwacje nad Battykiem)'®. Bywa, iz straty zadane przedsigbiorstwu przez ka-
tastrofy zewngtrzne powoduja bardzo negatywne reakcje rynku finansowego.
Takich reakcji w przypadku powodzi w 2010 r. nie zauwazono, jednak
w zwiazku z powodzia w roku 1997 indeksy tracity tak szybko (wyprzedaz ak-
cji nie byla przy tym poprzedzona wnikliwa analiza strat przedsigbiorstw), ze
zarzad gieldy podjal decyzje o bezterminowym zawieszeniu obrotu akcjami
wielu spotek™.

Syntetyczna prezentacja recepcji przez przedsigbiorstwa skutkow wybra-
nych katastrof prowokuje do poglebienia analizy konsekwencji katastrof dla
przedsigbiorstw oraz proby sformutowania na jej podstawie wnioskdw ogdlnych.

3. Kryzys finansowy przedsiebiorstwa
jako skutek katastrofy

Przedsigbiorstwo funkcjonuje jako system* w otoczeniu, ktére nalezy ro-
zumie¢ jako elementy niewchodzace w sktad przedsigbiorstwa, a rownocze$nie
majace z nim zwiazek, tzn. oddziatujace na stan przedsigbiorstwa® (kanaly, po-
przez ktore otoczenie oddziatuje na przedsigbiorstwo, sa nazywane wejsciami
systemu przedsigbiorstwa, za$ kanaly, ktorymi przedsi¢biorstwo oddzialuje na
otoczenie — wyjsciami®).

Jak zauwazono, katastrofa moze wystgpowaé w otoczeniu przedsigbiorstwa
(katastrofa zewnetrzna) — wtedy oddziatuje na przedsigbiorstwo poprzez jego

'"D. Malinowski: Czy powéd:? opézni inwestycje ZAK?, http://www.wnp.pl/wiadomosci/czy-
powodz-opozni-inwestycje-zak,112903 28 0 0 0.html (dostgp: 21.06.2010).

18 D. Malinowski: Powdd? dotkliwie uderzy w branze nawozowq, http://www.wnp.pl/wiadomosci/
powodz-dotkliwie-uderzy-w-branze-nawozowa, 111812 28 0 0 0.html (dostep: 08.06.2010).

19 A. Grabarska: Powédz sprawila, ze ruszyla fala rezygnacji z wezasow nad morzem, http:/fwww.gs24.pl/
apps/pbes.dll/article? AID=/20100612/REGION/952821070 (dostgp: 28.08.2010).

2T, Prusak: Zalane portfele, cyt. za: G. Zalewski: Gdy nie bylo niczego, http://zalewski.
blogbank.pl/2009/06/ (dostgp: 15.08.2011).

2 Koncepcje przedsigbiorstwa jako systemu precyzyjnie wyktada A. Kozminski, w: A. Kozminski:
Zarzqdzanie systemowe. PWE, Warszawa 1973, s. 17-23.

22 70b. M. Bielski: Podstawy teorii organizacji i zarzqdzania. C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 17.
Zob. takze: A. Kozminski: Analiza systemowa organizacji. PWE, Warszawa 1979, s. 15.

2 J. Regulski: Cybernetyka systeméw planowania. Wiedza Powszechna, Warszawa 1974, s. 12.
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wejscia. Katastrofa moze mie¢ tez miejsce w samym przedsigbiorstwie (kata-
strofa wewngtrzna) — wtedy poza szkodami, jakie wyrzadza w przedsigbiorstwie,
poprzez wyjscia oddziatuje rowniez na otoczenie przedsigbiorstwa.

W przypadku katastrof, niebedacych kryzysami gospodarczymi lub finan-
sowymi, oddzialywanie katastrofy na przedsigbiorstwo moze by¢ bezposrednie,
posrednie lub bezposrednie i posrednie jednoczesnie. Zalezno$¢ t¢ schematycz-
nie prezentuje ponizszy rysunek.

Oddziatywanie bezposrednie

A
- N

Katastrofa

\ Otoczenie przedsigbiorstwa /

N _/
N

Oddziatywanie posrednie

Przedsiebiorstwo

A 4

Rys. 4. Oddziatywanie katastrofy na przedsigbiorstwo

W przypadku oddzialywania bezposredniego, wejscia i wyjscia, poprzez
ktore zachodzi transmisja katastrofy, znajduja si¢ na ptaszczyznie fizycznej,
chemicznej badz temperaturowej**. Jako przyktad mozna poda¢ zanieczyszcze-
nie kutrow i sieci rybackich przedsigbiorstwa ropa wydobywajaca si¢ z uszko-
dzonej platformy wiertniczej. Z kolei oddzialywanie posrednie wiaze si¢ z od-
czuwaniem nastgpstw katastrofy przez przedsigbiorstwo na skutek modyfikacji,
jakie wprowadzita ona w otoczenie przedsigbiorstwa. Ten sposob oddziatywania
egzemplifikuja opodznienia i/lub przerwy w dostawach (pradu, materiatow do
produkcji), na skutek zaktocen dzialalnosci doswiadczanych przez kooperantow
czy w koncu zalamanie rynku produktéw przedsigbiorstwa na skutek strat, jakie
poniesli klienci przedsigbiorstwa w zwiazku z zajSciem katastrofy.

2% Takie ujecie ptaszczyzny transmisji katastrofy jest ujeciem najbardziej ogdlnym. W spojrzeniu
bardziej szczegdlowym nalezatoby wyrdzni¢ takze plaszczyzny: fal magnetycznych, promie-
niowania jadrowego, hatasu itd.
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Oddzialywanie posrednie katastrofy na przedsigbiorstwo, cho¢ nie oczywi-
ste, nie moze zosta¢ pominigte w analizie ryzyka przedsigbiorstwa, gdyz kata-
strofy w sposob znaczacy destabilizuja otoczenie przedsigbiorstwa, co zostato
naswietlone przez prezentacje oddziatywania powodzi, ktéra wystapita w maju
2010 r. na polskie przedsigbiorstwa. Oddziatywanie posrednie jest tym powaz-
niejsze, im $cislejszy zwiazek zachodzi pomigdzy przedsigbiorstwem a elemen-
tami jego otoczenia, doswiadczajacymi szkdd na skutek zajscia katastrofy. Nale-
zy podkresli¢, ze oddziatywanie bezposrednie i posrednie sa typowe zarowno dla
katastrof zewngtrznych, jak i wewngetrznych. Katastrofa wewngtrzna w pierwszej
kolejnosci oddzialuje na przedsigbiorstwo, ale moze tez spowodowac szkody
w jego otoczeniu. Typowe skutki katastrofy, odczuwane przez przedsigbiorstwo,

prezentuje ponizszy rysunek.

Katastrofa
zewngtrzna

/1N

Szkody w zasobach
osobowych

Szkody w zasobach
rzeczowych

Przerwy w dostawach

Spadek sprzedazy

Negatywna reakcja rynku
finansowego

Zobowiagzania
odszkodowawcze

Kary, grzywny

Katastrofa
wewnetrzna

¥

Rys. 5. Negatywne skutki katastrof odczuwane przez przedsiebiorstwo

Niezaleznie od tego, czy katastrofa powstaje w otoczeniu przedsigbiorstwa,
czy tez w samym przedsigbiorstwie, najczestszym jej efektem jest bardzo duza
lub catkowita szkoda w zasobach rzeczowych przedsigbiorstwa (nieruchomosci,
maszyny, urzadzenia, zapasy, dokumentacja, systemy informatyczne, dane na
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nosnikach elektronicznych)*. Dodatkowo w konsekwencji realizacji ryzyka ka-
tastroficznego, oprocz szkod majatkowych, powstaja znaczne szkody osobowe®
($mier¢, uszkodzenie zdrowia pracownikow) oraz problemy wynikajace z nie-
obecnosci pracownikéw w pracy, spowodowanej utrudnieniami komunikacyj-
nymi. Podczas katastrof wystepuja przerwy w dostawie pradu, wody, gazu,
ograniczona jest dostgpno$¢ do tras komunikacyjnych®’. Spadek sprzedazy jest
konsekwencja strat do§wiadczanych przez klientow przedsigbiorstwa lub bojko-
tu konsumenckiego wymierzonego w sprawce katastrofy. Nastepuje spadek wy-
ceny przedsigbiorstwa. Jezeli katastrofa zachodzi w przedsigbiorstwie, na skutek
jego dziatania, przedsigbiorstwo jest zobowiazane do wyptaty odszkodowan
wzgledem o0sob trzecich — poszkodowanych z jego winy, a administracja pu-
bliczna naktada na przedsigbiorstwo kary.

Wymienione konsekwencje wystapienia katastrofy to pierwotne skutki re-
alizacji ryzyka katastroficznego. Jedna z gléwnych zasad zarzadzania ryzykiem
przedsigbiorstwa jest odniesienie ryzyka wzgledem celu przedsigbiorstwa. Nale-
zy wigc w taki sposdb rozpozna¢ tancuchy zdarzen, zapoczatkowane przez skut-
ki pierwotne katastrofy, aby stwierdzi¢, jaki bedzie wptyw katastrofy na cel
przedsigbiorstwa, za ktory, w dominujacym nurcie teorii finanséw, uznaje si¢
maksymalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstwa. W rozpoznaniu tym sg uzyteczne ta-
kie techniki oceny ryzyka, jak: HAZOP (hazard and operability study, ktorej ce-
lem jest kompleksowa i szczegdtowa ocena procedur, urzadzen, dziatan i syste-
moéw oraz identyfikacja potencjalnych zagrozen ludzi, srodowiska i obiektow,
a takze zaproponowanie metody kontroli ryzyka), drzewa btedow czy drzewa
zdarzen (sprowadzajace si¢ testowania zdarzenia poprzez Sledzenie kombinacji
logicznych przyczyn)™.

Przyjmujac logike techniki drzew zdarzen, mozna wyznaczy¢ typowe roz-
winigcia scenariusza katastrofy. Za punkt wyjscia mozna przyjaé pierwotne
skutki katastrofy, czyli szkody w zasobach osobowych, szkody w zasobach
rzeczowych, przerwy w dostawach, negatywne reakcje rynku finansowego,
powstanie zobowiazan odszkodowawczych oraz konieczno$¢ uiszczenia kar
1 grzywien.

3 Zob. C. Klimkowski: Ubezpieczenia od strat z tytulu powodzi. ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”
2004, nr 1-2, s. 33. Problem ten dotyczy zwlaszcza nieruchomosci, w przypadku ktoérych moz-
liwosci stosowania technik represji wzgledem ryzyka katastroficznego sa ograniczone. Zob.
E. Zagorska: Ryzyko katastroficzne na rynku nieruchomosci. ,,Wiadomo$ci Ubezpieczeniowe”
2006, nr 5-6, s. 31-32.

% p. Milewski: Ubezpieczeniowe konsekwencje trzesienia ziemi i tsunami w Azji Poludniowo-
Wschodniej i Afryce. ,,Wiadomos$ci Ubezpieczeniowe” 2005, nr 1-2, s. 68.

21 7ob. C. Klimkowski: Ubezpieczenia..., op. cit., s. 32.

28 Techniki te sa opisane szerzej w T. Borkowski: Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstw. Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2008, s. 153-155.
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Zasobami osobowymi przedsigbiorstwa sa jego pracownicy. Katastrofa,
prowadzaca do utraty zdrowia lub zycia pracownikow, wiaze si¢ z destrukcja
tych zasobow. Zasoby osobowe stanowia podstaweg produktywnosci przedsig-
biorstwa oraz o$ jego organizacji. Ich utrata powoduje przerwe w ciagtosci pro-
dukcji, w dalszej kolejnosci przerwe w ciaglosci sprzedazy, utratg spodziewane-
go zysku oraz utrat¢ rynku. Brak przychodéw ze sprzedazy przyczynia sig do
probleméw z wyptacalnoscia. Cecha szczegbdlng zasobow osobowych, w kon-
tekscie szkod spowodowanych katastrofa, jest wystgpowanie w ich ramach za-
sobow, ktore sa bardzo trudne, o ile w ogdle mozliwe do odtworzenia. Sa to
pracownicy wysoce wykwalifikowani, do§wiadczeni i o szczegdlnych cechach
(dobrej organizacji, odpowiedzialno$ci, zdolnosci przywodczej). Ich utrata na
dtugi czas obniza produktywno$¢ przedsigbiorstwa.

Utrata zasobow rzeczowych, podobnie jak utrata zasobow osobowych,
ogranicza produkcjg, o ile nie prowadzi do jej wstrzymania, z czym wiaza si¢ opi-
sane juz konsekwencje. Odtworzenie zasoboéw rzeczowych (zwtaszcza w bran-
zach produkcyjnych i handlowych) wymaga znacznych naktadéw kapitatowych.
Kiedy zniszczeniu ulegna kluczowe zasoby niemozliwe do odtworzenia (proto-
typy, nosniki danych zawierajace cenne informacje, dzieta sztuki), nalezy roz-
wazy¢ likwidacje przedsigbiorstwa.

Nastepstwem przerw w dostawach sa: przerwanie ciaglosci produkcji oraz
ciagtosci sprzedazy. Z przerwami w produkcji wiaza si¢ koszty zatrzymywania
linii produkcyjnej i jej ponownego uruchamiania, a czgsto takze braki w zapa-
sach produktéw gotowych, przyczyniajace si¢ do utraty ciagtosci sprzedazy.
W przypadku przedsigbiorstw handlowych przerwy w dostawach automatycznie
skutkuja przerwami w ciagtosci sprzedazy. Utrata ciaglosci sprzedazy powoduje
z kolei utratg spodziewanych przychodow i problemy z pltynnoscia, a takze utra-
te niezadowolonych klientow i1 konieczno$¢ zwigkszenia nakladow na podnie-
sienie konkurencyjnosci w celu powrotu na rynek.

Spadek sprzedazy, spowodowany stratami, jakie w zwiazku z katastrofa po-
niesli odbiorcy przedsigbiorstwa lub stanowiacy skutek bojkotu konsumenc-
kiego prowadzi wprost do utraty przychodéw. To z kolei pierwszy krok do utraty
plynnosci.

Gdy warto$¢ przedsigbiorstwa na rynku finansowym spada, rosnie koszt
kapitatu przedsiebiorstwa® i pojawiaja si¢ utrudnienia w dostepie do kapitatu na
rynku finansowym. Utrudnienia te paralizuja funkcjonowanie przedsigbiorstwa.

Gdy przedsigbiorstwo — jako sprawca katastrofy — jest zobowiazane do wy-
ptaty odszkodowan oraz zaptaty kar i grzywien, jego zasoby finansowe sa prze-

? Wedtug logiki modelu dywidendowego okreslania kosztu kapitatu akcyjnego.
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znaczane na regulowanie tychze zobowiazan, czgsto przy tym wyczerpuja si¢ (ze

wzgledu na skale skutkéw katastrofy). Oznacza to brak $rodkow na rozwoj

przedsigbiorstwa i na biezaca dziatalno$¢ (moze si¢ to wiaza¢ z opdznieniami

w splacie zobowiazan, odsetkami karnymi, utrata plynnosci).

Przeprowadzone rozwazania prowadza do dwoch wnioskow:

— realizacja ryzyka katastroficznego znajduje odzwierciedlenie w sytuacji fi-
nansowej przedsigbiorstwa,

— ze wzgledu na charakter ryzyka katastroficznego, skala skutkow odczuwa-
nych przez przedsigbiorstwo w zwiazku z realizacja tego ryzyka (o ile przed-
sigbiorstwo nie znajduje si¢ na obrzezach katastrofy), moze inicjowaé kry-
zys finansowy w przedsigbiorstwie.

O ile pierwszy wniosek jest bezdyskusyjny, o tyle drugi wymaga szerszej
interpretacji, a zwlaszcza wyjasnienia pojecia ,kryzys finansowy przedsigbior-
stwa”. Symptomatyczne dla kryzysu finansowego przedsigbiorstwa jest: zagro-
zenie ptynno$ci, utrata zdolnosci do biezacego regulowania zobowiazan lub
trwate zaprzestanie splacania wierzytelnosci — trudnosci zagrazajace egzystencji
przedsigbiorstwa, ktorych przedsigbiorstwo nie jest w stawnie przezwycigzy¢
przy uzyciu wlasnych $rodkow?’. Rozwazania dotyczace recepcji przez przedsie-
biorstwo skutkdéw katastrofy wskazuja, ze kryzys finansowy w przedsigbiorstwie
jest bardzo prawdopodobnym nastgpstwem realizacji ryzyka katastroficznego.
Zatem konsekwencje, jakie katastrofa przynosi dla finansow przedsigbiorstwa,
moga zagrazac jego trwaniu.

Stwierdzajac, ze ryzyko katastroficzne, ktorego realizacja wywotuje kryzys
finansowy w przedsigbiorstwie, objawiajacy si¢ trudnosciami, ktorych przedsig-
biorstwo nie jest w stanie przezwyci¢zy¢ samodzielnie, nalezy zwrdci¢ uwage na
istotna réznicg pomigdzy ryzykiem zajécia katastrofy wewngtrznej a ryzykiem
zajScia katastrofy zewnetrznej. W przypadku katastrofy wewngtrznej przedsig-
biorstwo jest postrzegane jako sprawca, dlatego poza odszkodowaniami, musi
najczesciej uiscic¢ takze kary badz grzywny. W przypadku katastrofy wewngetrz-
nej przedsigbiorstwo nie tylko nie jest obciazane karami, ale postrzegane jako
ofiara moze spodziewaé si¢ wsparcia, zwlaszcza ze strony rzadu i samorzadu.
Dla przedsigbiorstw poszkodowanych wskutek powodzi, do ktorej doszto wio-
sng 2010 r. uruchomiono program pomocy obejmujacy przede wszystkim zwol-
nienia i ulgi podatkowe oraz pozyczki.

30 7ob. G. Lukasik: Kryzys finansowy przedsiebiorstwa — przyczyny, mozliwosci przeciwdzialania.
W: Wspolczesne problemy finansow, bankowosci i ubezpieczen w teorii i praktyce. Red. K. Zna-
niecka. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice, 2005, s. 268.
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4. Mozliwosci w zakresie przeciwdziatania
kryzysowi finansowemu w przedsiebiorstwie
jako konsekwenciji katastrofy

Przeprowadzone rozwazania postuzyly prezentacji, z jakich przyczyn i w jaki
sposob katastrofa moze zainicjowac kryzys finansowy w przedsigbiorstwie. Na
tym etapie nalezy sprobowa¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy i w jaki sposob
przedsigbiorstwo jest w stanie postawi¢ bariery na drodze rozwoju katastrofy
w kryzys finansowy w przedsigbiorstwie.

Wszelkie dziatania, ktérych celem jest obnizenie strat przedsigbiorstwa,
rozumianych jako warto$¢ szkod w zasobach przedsigbiorstwa, wystgpujacych
na skutek realizacji ryzyka, okresla si¢ mianem kontroli ryzyka. Takie rozumie-
nie celu kontroli ryzyka przedsigbiorstwa wynika z uznania, na gruncie wspot-
czesnej teorii finanséw, ze celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja warto-
sci’'. M. Kuchlewska zauwaza, ze warto$é te osiaga si¢ poprzez zaangazowanie
w dziatalno$é réznorodnych srodkoéw (zasobow)™ i z tej przyczyny trafnie
stwierdza, ze w kontek$cie ograniczonosci zasobow zakres ryzyka przedsigbior-
stwa wyznaczaja straty (wyrazone w pieniadzu szkody w zasobach), na jakie jest
narazone przedsigbiorstwo>.

Whiosek o tym, ze katastrofa moze zagrozi¢ trwaniu przedsigbiorstwa, na-
lezy odnies¢ do zasad zarzadzania ryzykiem, ktore glosza, ze ryzyko o powaz-
nych skutkach dla przedsigbiorstwa, niezaleznie od prawdopodobienstwa jego
realizacji, musi zosta¢ objgte kontrola przedsigbiorstwa. Ryzyko o powaznych
skutkach 1 wysokim prawdopodobienstwie realizacji powinno by¢ unikane.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwo nie powinno go podejmowaé, co moze przybraé
forme¢ nierozwijania dziatalnosci w kierunkach zwiazanych z takim ryzykiem,
wycofania si¢ z tych rodzajow dziatalnosci, ktore sa obarczone ryzykiem kata-
stroficznym o wysokim prawdopodobienstwie realizacji lub nawet zaprzestania
dziatalnosci. Z kolei w przypadku ryzyka o powaznych skutkach i niskim praw-

31 G. Arnold: The Handbook of Corporate Finance. A Business Companion to Financial Markets,
Decisions and Techniques. Prentice Hall Financial Times, Glasgow 2005, s. 4-7; Z. Dresler: Cel
i przedmiot zarzqdzania finansami firmy. W: Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy
teorii. Red. J. Czekaj, Z. Dresler. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 13; D. Wat-
son, A. Head: Corporate Finance. Principles and Practice. Prentice Hall Financial Times,
Gosport 2004, s. 7.

32 Oparcie kreacji wartosci przedsigbiorstwa na zaangazowanych w dziatalno$¢ zasobach podkre-
$la m.in. takze W. Bien, w: W. Bien: Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Difin, Warszawa
2005, s. 10-15.

3 M. Kuchlewska: Ubezpieczenie jako metoda finansowania ryzyka przedsiebiorstw. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Poznan 2003, s. 39-40. Szkody te moga mie¢ charakter zaréwno
uszczerbku w mieniu, jak i utraconych ze wzglgdu na ten uszczerbek sposobnoscei. Ibidem, s. 37-38.
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dopodobienstwie realizacji, unikanie nie jest postawa konieczna. Takie ryzyko
powinno by¢ jednak kontrolowane z zastosowaniem technicznych $rodkow pre-
wencji i represji oraz finansowania — najlepiej za pomoca ubezpieczenia.

Ogot dziatan z zakresu kontroli podjgtego przez przedsigbiorstwo ryzyka kata-
stroficznego mozna poddac¢ systematyce opierajac si¢ na kryterium fazy przeksztat-
cania katastrofy w straty przedsigbiorstwa, na ktora jest ukierunkowane okreslone
dziatanie. Graficzna prezentacj¢ tej systematyki prezentuje ponizszy rysunek.

FAZA PRZEKSZTALCANIA METODA KONTROLI
KATASTROFY RYZYKA

W STRATY KATASTROFICZNEGO
PRZEDSIEBIORSTWA PRZEDSIEBIORSTWA

N
-

N
-

Powstawanie katastrofy —
przyczyny (np. ulewne deszcze,
awaria instalacji)

PREWENCIJA - oddziatywanie
na przyczyny powstawania
katastrof (minimalizacja prawdo-

A

A 4

podobienstwa wystapienia
katastrofy — prewencja moze by¢
stosowana tylko w kontroli
ryzyka wystapienia katastrofy
wewngetrznej

Fizyczne skutki katastrofy
(np. ofiary $miertelne,
zanieczyszczenie wybrzeza)

REPRESJA — minimalizacja
szkod wywotanych zajsciem
katastrofy

A 4

Skutki finansowe, jakie odczuwa
przedsigbiorstwo (np. straty

w zasobach rzeczowych,
zobowigzania wobec 0s6b
trzecich)

FINANSOWANIE — ustalenie
zrodta finansowej kompensacji

strat, jakie moze odnies¢
przedsigbiorstwo na skutek
zaj$cia katastrofy

Rys. 3. Systematyka metod kontroli podjetego przez przedsiebiorstwo ryzyka katastroficznego
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Stosowanie fizycznych narzedzi prewencji (systemy alarmowe, procedury
postgpowania, szczelne instalacje) i represji (grupy ratownicze, narzedzia tamu-
jace rozprzestrzenianie si¢ fizycznego, chemicznego lub termicznego nosnika
katastrofy) jest zdecydowanie rekomendowane w kontroli ryzyka katastroficz-
nego. Konieczne jest jednak podkreslenie, ze prewencja moze by¢ metoda kon-
trolowania jedynie wewngtrznych katastrof. W przypadku katastrof zewngtrz-
nych przedsigbiorstwo nie ma zadnych mozliwo$ci (badz tez mozliwosci bardzo
niklte) wplywania na przyczyny ich wystgpowania, gdyz znajduja si¢ one poza
obszarem jego dzialalno$ci. Nalezy zaznaczy¢ rowniez, ze techniczne narzgdzia
prewencji i represji sa zawodne. Warunkiem zaprojektowania skutecznego sys-
temu fizycznych narzedzi kontroli ryzyka katastrof jest wiedza na temat przy-
czyn powstawania katastrof i sposobow ich rozprzestrzeniania si¢. Natomiast
obserwacja przyczyn katastrof w ostatnim pigédziesigcioleciu wskazuje, ze ist-
nieje wiele czynnikdw sprzyjajacych powstawaniu katastrof i ich rozprzestrze-
nianiu si¢, ktore wymykaja si¢ ludzkiej percepcji przed wystapieniem okreslonej
katastrofy (ukryte wady materialowe instalacji, niespodziewanie zachodzace re-
akcje®®), a nawet po jej zajsciu (do dzi$ nie zostaly z cala pewnoscia ustalone
przyczyny katastrof w Bhopal w Indiach w 1984 r.>> — dopuszcza si¢ rowniez
hipotezg sabotazu). Fakt ten utrudnia projektowanie skutecznych systemow
prewencji i represji. Dodatkowo zawsze, nawet w przypadku zastosowania naj-
doskonalszych technik, istnieje mozliwo$é ludzkich bledow, zaniedban®, nie-
zwyktych zbiegdw okolicznosci oraz zwyczajnego uszkodzenia systemow pre-
wencji i represji przez sity przyrody’’. Oznacza to, ze za pomoca fizycznych

3* Prawdopodobnie mikropeknigcie 20-calowej rury bylo przyczyna rozszczelnienia i wybuchu
w fabryce we Flixborough (Wielka Brytania, 1974), wskutek ktorego zgingto 28 osdb, a 36 zostato
rannych, cho¢ hipoteza ta nie zostala ostatecznie potwierdzona. Niespodziewana reakcja che-
miczna w instalacjach fabryki w Seveso (Wlochy, 1976) doprowadzita uwolnienia tetrachloro-
dibenzoparadioksyny, ktora poszkodowata ponad 700 o0sdb, a straty materialne oszacowano na
ponad 72 mln ECU, http://www.ciop.pl/18388.html (dostgp: 2.09.2010).

Podobnie jak w przypadku katastrofy Seveso, znaczne straty katastrofy w Bhopal miaty swoje
zrodto w ulokowaniu fabryki na terenie ggsto zaludnionym. Tego ryzyka mozna byto, i nalezato,
uniknaé. Skutki tej katastrofy to okoto 16 tys. ofiar $miertelnych i okoto 100 tys. 0séb z cigzki-
mi przypadkami utraty zdrowia. Ewakuacja okoto 200 tys. osob zapobiegta jeszcze bardziej tra-
gicznym skutkom tej katastrofy, http://www.ciop.pl/18388.html (dostgp: 2.09.2010).

Wsrdd przyczyn katastrofy w Czarnobylu (ZSRR, 1986 r.) wymienia si¢ ewidentny biad operatora,
http://www.archiwum.ekologika.pl/2006/przyczyny katastrofy w_czarnobylu.html (dostgp: 2.09.2010).
Topniejacy $nieg po bardzo obfitych opadach uszkodzit obwatowania osadnikoéw i zbiornikow
szlamow poflotacyjnych w kompleksie wydobywczo-produkeyjnym zlota Aurul (Rumunia, 2000 r.).
Odpady zawierajace duze ilosci cyjanidow przedostaty si¢ do Cisy, a nast¢pnie do Dunaju, powo-
dujac powazna dewastacj¢ srodowiska wodnego. W Czechowicach-Dziedzicach (Polska, 1971 r.)
piorun uderzyt w kopulg zbiornika rafinerii, ktory stanat w ptomieniach. Mimo pozaru tego zbior-
nika, nadal przettaczano z niego ropg na oddziat destylacji; nadal przettaczano ropg naftowa z cy-
stern kolejowych. Nie podjgto w por¢ odpowiednich decyzji. Wskutek btedow nastapity kolejne
wybuchy i pozar rozprzestrzenit si¢. W wyniku katastrofy zgingto 37 osob, ponad 100 zostato
cigzko poparzonych i odniosto inne obrazenia, http://www.ciop.pl/18388.html (dostgp: 2.09.2010).
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narzedzi kontroli ryzyka katastroficznego mozna jedynie ograniczy¢ prawdopo-
dobienstwo wystapienia katastrofy i powage jej skutkow, nie mozna jej jednak
wykluczy¢.

Uznajac, ze fizyczne narzgdzia kontroli katastrof nie sa wystarczajace dla
zapobiegnigcia kryzysowi finansowemu w przedsigbiorstwie na skutek ich zaj-
$cia, przedsigbiorstwo powinno rozwazy¢ kontrolowanie ryzyka katastroficzne-
g0 za pomoca narzedzi finansowania. Kontrola finansowa ryzyka ekologicznego
przedsigbiorstwa obejmuje dwa niewykluczajace si¢ sposoby finansowania ry-
zyka: zatrzymanie ryzyka (retencja) oraz transfer ryzyka®®.

Przedsigbiorstwo zatrzymuje ryzyko, jezeli z jego rachunku ekonomicznego
wynika, iz jest w stanie wszelkie mozliwe koszty i straty wynikajace z ryzyka
pokry¢ ze srodkow wilasnych. Efektywno$¢ tej metody kontroli ryzyka zalezy od
specyfiki ryzyka — sprawdza si¢ ona bowiem w odniesieniu do ryzyka o wyso-
kiej czestotliwosci i matej dotkliwosci®’. Oznacza to, ze retencja nie jest whasci-
wym sposobem zapobiegania kryzysowi finansowemu w przedsigbiorstwie, sta-
nowiacemu skutek katastrofy.

Transfer ryzyka moze przybrac¢ rézna forme (np. ubezpieczenia, transakcji
hedgingowych czy tez przeniesienia ryzyka na kontrahenta). Uproszczone zasa-
dy doboru instrumentéw zarzadzania ryzykiem, sformutowane w tzw. modelu
,»Risk Matrix”, postuluja, aby w przypadku ryzyka o niskiej czgstotliwosci 1 wy-
sokiej dotkliwosci (takie cechy charakteryzuja ryzyko wystapienia katastrofy
zredukowane przez stosowanie fizycznych narzedzi jego kontroli) jako metode
kontroli obra¢ ubezpieczenie™.

Nalezy jednak podkresli¢, ze mozliwo$¢ zastosowania ubezpieczenia w ochro-
nie przedsigbiorstwa przed stratami stanowiacymi konsekwencj¢ katastrofy jest
uzalezniona od aktualnej oferty zakladéw ubezpieczen. Te za§ nie zawsze sa
sktonne przejmowaé ryzyko katastrof. Gdy wigc rozpatrzenie ofert zaktadow
ubezpieczen wskazuje na brak mozliwosci kontrolowania ryzyka katastroficzne-
go zagrazajacego przedsigbiorstwu, oraz gdy w przypadku konkretnego przed-
sigbiorstwa nie istnieje mozliwos¢ transferu tegoz ryzyka za pomoca transakcji
hedgingowych lub innych form transferu, nalezy rekomendowa¢ unikanie tego

typu ryzyka.

38 Zob. D. Dziawgo: Credit-rating. Ryzyko i obligacje na rynku miedzynarodowym. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 32.

¥ M. Gorezyhska: Ubezpieczenie gospodarcze jako forma zabezpieczenia przed wystqpieniem ry-
zyka w przedsigbiorstwie, praca doktorska, maszynopis, Katowice 2002, s. 29-30.

40 Zob. Construction Risk Management, International Risk Management Institute, Supplement 77.
November 2004, s. I. A. 15, cyt. za: M. Wieczorek-Kosmala: Wplyw ubezpieczen gospodarczych
na rynkowq wartosé dodanq przedsigbiorstwa. Fundacja WARTY i Kredyt Banku ,,Razem mo-
zemy wigcej”, Warszawa 2009, s. 135.
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Podsumowanie

Katastrofy oddzialuja na przedsigbiorstwo w sposob dwutorowy: bezpo-
$rednio 1 posrednio (poprzez modyfikacj¢ jego otoczenia). Straty przedsigbior-
stwa, stanowiace konsekwencje katastrofy, sa roznorodne i zazwyczaj na tyle
powazne, ze inicjuja kryzys finansowy w przedsigbiorstwie, co zagraza jego
trwaniu. Jezeli prawdopodobienstwo wystapienia katastrofy jest wysokie, przed-
sigbiorstwo powinno unika¢ tego typu ryzyka. W przypadku podjecia ryzyka ka-
tastroficznego nalezy dokonywac jego fizycznej redukcji za pomoca narzedzi
prewencji (katastrofy wewngtrzne), jak i represji (katastrofy wewngtrzne i ze-
wngtrzne). Nigdy jednak kontrola ryzyka katastroficznego nie powinna ograni-
cza¢ si¢ do kontroli fizycznej — prawidtowy system kontroli tego typu ryzyka
powinien zawiera¢ element finansowania poprzez transfer. Gdy nie istnieja moz-
liwosci transferu ryzyka katastroficznego, przedsigbiorstwo powinno go unikac.
W przeciwnym wypadku z pewnoscia przedsigbiorstwo stanie w obliczu kryzysu
finansowego, spowodowanego realizacja ryzyka katastroficznego (niepewnosé
dotyczy jedynie momentu wystapienia katastrofy).

CATASTROPHIC RISK AND FINANCIAL CRISIS
IN AN ENTERPRISE

Summary

Catastrophes can influence enterprises in direct and indirect way (by modifying
enterprises environment). Losses, being catastrophe consequences, are multiply and usually
serious enough to induce financial crisis in an enterprises, that in turn may result in
enterprises bankruptcy. If possibility of catastrophe occurrence is high, an enterprise
should avoid catastrophic risk. In case of undertaking, catastrophic risk should be reduced
by using physical tool of prevention (internal catastrophes risk) and repression (internal
and external catastrophes risk). Catastrophic risk control should never be limited to using
physical risk control tools — right catastrophic risk control system should include the
element of financing this kind of risk by transferring it. If there is no possibility of trans-
ferring catastrophic risk an enterprises should avoid it. If not, it certainly, uncertainty
goes for only the issue of the moment of catastrophe occurrence, an enterprise experi-
ences financial crisis being catastrophe’s outcome.
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APLIKACJA MODELI
DYSKRYMINACYJNYCH W STRATEGIACH
PRZECIWDZIALANIA SYTUACJOM
KRYZYSOWYM W PRZEDSIEBIORSTWIE

Wprowadzenie

Centralnym problemem w formutowaniu strategii przeciwdzialania sytu-
acjom kryzysowym jest umiejetnos¢ diagnozy kryzysu. W tym celu przedsig-
biorstwa moga wykorzystywa¢ metody analityczne, w szczegdlnosci zas metody
z zakresu analizy finansowej, gdyz koncentrujq si¢ one wprost na ocenie kondy-
cji finansowej przedsigbiorstwa. Zastosowanie tradycyjnej analizy wskazniko-
wej ma swoje zalety, ale i pewne ograniczenia, ktdore staty si¢ impulsem do po-
szukiwania rozwiagzan bardziej zaawansowanych statystycznie i przyjmujacych
postac tzw. modeli dyskryminacyjnych.

Celem niniejszego artykulu jest ocena mozliwos$ci aplikacji takich modeli
w strategiach przeciwdzialania sytuacjom kryzysowym wilasnie w obrgbie dia-
gnostyki kryzysu, rozumianej jako zestaw narzedzi stuzacych odczytywaniu sy-
gnaléw o pogorszeniu sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. W artykule przed-
stawiono znaczenie takiej diagnostyki w strategiach przeciwdziatania sytuacjom
kryzysowym, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem znaczenia tradycyjnej analizy
wskaznikowej. W dalszej cze§ci omowiono krotko zasady konstrukcji modeli
dyskryminacyjnych i przedstawiono przyktadowe modele wypracowane przez
praktyke $wiatowa i polska. Artykut zamykaja rozwazania dotyczace potencjal-
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nych przeszkdd, jakie moga napotkaé przedsigbiorstwa aplikujace modele dys-
kryminacyjne dla generowania sygnatoéw ostrzegawczych.

1. Diagnostyka kryzysu jako podstawa strategii
przeciwdziatania sytuacjom kryzysowym

Poprzez strategi¢ nalezy rozumie¢ jasno sformutowane kierunki dziatan,
ktore maja prowadzi¢ do osiagnigcia zamierzonego celu przedsigbiorstwa. Punk-
tem wyjscia dla tworzenia strategii jest wizja zarzadzajacych przedsi¢biorstwem,
ktéra jasno wytycza cel gtowny i cele czastkowe dziatania przedsigbiorstwa.
Majac jasno wyznaczone cele, mozna przejs¢ do ustalenia kierunkow podejmo-
wanych dziatan, ktore stworza strategic przedsigbiorstwa.

W ogodlnej strategii przedsigbiorstwa, podporzadkowanej glownemu celowi
jego dziatania, powstaja tzw. strategie czastkowe, ktore odnosza si¢ do poszcze-
g6Ilnych obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo dziatajace
w stale zmieniajacym sig otoczeniu jest nieustannie narazone na wystgpowanie
réznych zagrozen, ktore powoduja mozliwos¢ wystapienia zaktocen w prowa-
dzonej przez niego dziatalno$ci. Zagrozenia te moga powsta¢ w obszarze inwe-
stycyjnym, operacyjnym, finansowym oraz na linii statych zaleznosci taczacych
te obszary, a zaktocenia powstate w ich nastgpstwie moga stac si¢ zrédlem sytu-
acji kryzysowej. Z tego wzgledu jest uzasadnione formutowanie strategii czast-
kowych, obejmujacych przeciwdziatanie sytuacjom kryzysowym, powstalym na
skutek realizacji r6znych zagrozen.

Strategie przeciwdziatania sytuacjom kryzysowym koncentruja si¢ w gtow-
nej mierze na diagnostyce zjawisk kryzysowych'. Diagnostyka ta natomiast do-
tyczy budowy systemu identyfikacji roznych zagrozen indukowanych zarowno
przez przedsiebiorstwo (jego wnetrze), jak i otoczenie, w ktorym dziata. Ow sys-
tem identyfikacji zagrozen w dziataniu powinien integrowaé rézne narzedzia
pozwalajace na analizg wszelkich dostgpnych informacji. Zdaniem A. Zelek
narzedziami tymi sa analiza strategiczna, finansowa i ekonomiczno-techniczna®
(por. rysunek 1). Odpowiednia konfiguracja tych narzedzi w ramach strategii
przeciwdziatania sytuacjom kryzysowym, pozwoli generowaé sygnaty o zaklo-
ceniach czy nieprawidtowosciach wystepujacych w réznych obszarach dziatal-
nos$ci przedsigbiorstwa i w jego otoczeniu.

' Termin ,,diagnostyka kryzysu” jest uzywany np. przez: A. Zelek: Zarzqdzanie kryzysem w przed-
siebiorstwie. Perspektywa strategiczna. ORGMASZ, Warszawa 2003, s. 72.
? Ibidem, s. 73, 75.
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SYSTEM IDENTYFIKACJI SYMPTOMOW KRYZYSU

ANALIZA ANALIZA ANALIZA
SYSTEMOWA FINANSOWA EKONOMICZNO-
. . . L. -TECHNICZNA
analiza mikro- analiza rentownosci,
i makrootoczenia, sprawnosci dziatania, analiza produktywno-
analiza porfela dzia- ptynnosci, poziomu $ci, logistyczna,
alno$ci, analiza zadluzenia, zdolno$ci do organizacyjna,
SWOT obstugi dlugu, rownowagi kosztow, efektywnosci
finansowej inwestycii

ZMIANY SYTUACJI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTWA

Rys. 1. Miejsce analizy finansowej w systemie identyfikacji symptoméw kryzysu
Zrédio:Na podstawie: A. Zelek: Zarzadzanie kryzysem w przedsigbiorstwie. Perspektywa strategiczna.
ORGMASZ, Warszawa 2003, s. 75.

Przyjmujac, ze kryzys w dziatalnosci przedsigbiorstwa i zaktocenia powsta-
te w jego nastepstwie ostatecznie objawiaja sig¢ pogorszeniem kondycji finanso-
wej, mozna uznac, ze analiza finansowa jest gtéwnym filarem strategii przeciw-
dziatania sytuacjom kryzysowym w zakresie jego diagnostyki, co zaznaczono na
rysunku 1. Stanowisko jest uzasadnione faktem, ze to wlasnie analiza finansowa
operuje narzedziami, ktére pozwalaja ocenia¢ zmiany zachodzace w obrgbie sy-
tuacji finansowej przedsigbiorstwa. Z racji tego, ze zmiany te sa skutkiem dzia-
tania samego przedsigbiorstwa, jak i zmiennos$ci otoczenia, w ktérym dziala,
sygnaly generowane przez analizg strategiczng oraz analiz¢ ekonomiczno-tech-
niczna petnia role uzupehiajaca, pozwalajac na wyjasnienie zmian obserwowa-
nych z zastosowaniem analizy finansowe;j.

Diagnostyka kryzysu w ramach strategii przeciwdziatania sytuacjom kryzy-
sowym, ktéra jest oparta na wymienionych wyzej rodzajach analiz, pozwala na
generowanie informacji o zaktoceniach i zagrozeniach dziatalno$ci przedsigbior-
stwa. Sygnaly mocne sa generowane wowczas, gdy wybrana zmienna osiagnie
poziom granicy tolerancji badz nastapi odchylenie tej zmiennej od wyznaczonej
normy. Sytuacje takie sa impulsem do podejmowania decyzji korygujacych. Sy-
gnaty stabe cechuje natomiast wielo$¢ interpretacji, co wywotuje niejasne sytu-
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acje decyzyjne’. Jednym z kluczowych elementéw budowy strategii w przeciw-
dziataniu sytuacjom kryzysowym jest zatem odpowiedz na pytanie, jakie sygna-
ty ostrzegawcze wskazuja na powstanie sytuacji kryzysowe;j.

2. Charakterystyka sygnatéw generowanych
w ramach klasycznej analizy finansowej

Tworzac system diagnozy kryzysu w ramach strategii przeciwdziatania sy-
tuacjom kryzysowym, kazde przedsi¢biorstwo powinno tworzy¢ baze¢ informa-
cji, ktora bedzie generowac systemy ostrzegania o wystgpowaniu sytuacji kry-
zysowych w przedsigbiorstwie. Zasoby informacyjne moga mie¢ charakter
informacji jakosciowych, ktéore wynikaja z obserwacji otoczenia przedsigbior-
stwa lub ilosciowych, ktore wystepuja w postaci wskaznika finansowego Iub
zbioru tych wskaznikéw. Wykorzystanie analizy finansowej w budowie syste-
moéw diagnozy kryzysu wymaga wyznaczenia odpowiednich parametréw finan-
sowych oraz zestawu miar (wskaznikoéw) oceny dzialalno$ci przedsigbiorstwa.
Wymaga to duzej wiedzy interdyscyplinarne;.

W ramach analizy finansowej sygnaty ostrzegawcze s generowane na pod-
stawie informacji ptynacych ze zmian okreslonych wskaznikéw finansowych
(i ewentualnie niefinansowych)®. W szczegélno$ci moga one wynika¢ z analizy
pojedynczej informacji lub zbioru informacji dotyczacych dziatania przedsig-
biorstwa.

W ramach analizy finansowej przedsigbiorstwo moze stosowac wiele roz-
nych metod oceny sytuacji finansowej. Zastosowanie okreslonej metody anali-
tycznej dla diagnozy sytuacji kryzysowej wymaga uwzglednienia takich czynni-
kow, jak wielko$¢ przedsigbiorstwa, forma wlasnosci, forma prawna, zakres
prowadzonej rachunkowosci, zasi¢g dzialalnosci oraz branza, w ktérej dziata
przedsigbiorstwo. Najbardziej rozpowszechniong metoda jest klasyczna analiza
wskaznikowa, w ramach ktorej dokonuje si¢ oceny sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa w okreslonych obszarach problemowych. Obszary te (ujete wyzej na
rysunku 1) dotycza w szczegdlnosci oceny rentownosci, sprawnosci dzialania,
ptynnosci finansowej, zadtuzenia i zdolnosci do jego obstugi, a takze oceny wy-
ptacalno$ci w ramach badania relacji majatkowo-kapitatowych.

3 Por. A. Zelek: Op. cit., s. 74; LH. Ansoff: Zarzqdzanie strategiczne. PWE, Warszawa 1985,
s. 84, 237.

4 R. Siedlecki, T. Stonski: Finansowe sygnaly ostrzegawcze w przedsiebiorstwie. W: Zarzqdzanie
finansami. Inwestycje i wycena przedsiebiorstw. Tom 2. Red. D. Zarzecki. Uniwersytet Szcze-
cinski, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Szczecin 2006, s. 423.
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Okreslenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa na podstawie klasycznej
analizy wskaznikowej daje mozliwo$¢ identyfikacji symptomoéw pojawiajacej
si¢ sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie. W tym celu niezbgdna jest jednak
odpowiednio skonstruowana baza wskaznikéw finansowych. Baza ta powinna
by¢ tworzona z zachowaniem poréwnywalnosci wskaznikow w dwoch podsta-
wowych przekrojach:

— metodologia budowy wskaznika branego pod uwage w ocenie symptomu sy-
tuacji kryzysowej,

— ustalenie warto$ci wskaznika oznaczajacej zaistnienie symptomu sytuacji
kryzysowej (czyli okreslenie tzw. granicy tolerancji).

W zakresie metodologii budowy wskaznikow przedsigbiorstwo powinno
zdecydowadé, ktore wskazniki (i o jakiej postaci) beda monitowane w celu po-
szukiwania sygnatow o zagrozeniach. To wiaze si¢ takze z precyzyjnym okre-
$leniem danych finansowych, na podstawie ktorych ustala sig warto§¢ wskaz-
nika’,

Nastepnie koniecznym jest wyznaczenie granic tolerancji warto$ci poszcze-
gblnych wskaznikow, ktére moga przyjmowaé posta¢ wartoSci minimalnych,
maksymalnych badz maksymalnego odchylenia od wartosci pozadanej. Przekro-
czenie granic tolerancji oznacza mocny sygnat alarmowy uzasadniajacy podjecie
odpowiednich decyzji korygujacych. W ustalaniu granic tolerancji przedsig-
biorstwo moze odnies¢ si¢ do zalecanych wzorcowych wartosci wskaznikow.
O wiele lepszym rozwiazaniem jest jednak wyznaczenie granic tolerancji
uwzgledniajacych specyfike branzy (sektora), w ktorej przedsigbiorstwo prowa-
dzi dziatalnos¢.

Ocena symptomow sytuacji kryzysowej na podstawie analizy wskazniko-
wej powinna takze odnosi¢ si¢ do analizy trendéw zmian warto$ci wskaznikow.
Wysokie tempo zmian w kierunku niepozadanym jest istotng informacja z uwagi
na szybkos$¢ podejmowania dziatan korygujacych.

Zastosowanie klasycznej analizy wskaznikowej w strategiach przeciwdzia-
fania sytuacjom kryzysowym posiada jednak pewne wady. Powaznym proble-
mem jest ryzyko btednej oceny sygnalu alarmowego, a wigc oceny czy zagroze-
nie wystapilo, czy tez nie. Problem wynika przede wszystkim z faktu, ze
wnioskowanie jest oparte na konkretnym mierniku i odnosi si¢ w zwiazku z tym
do konkretnego obszaru dziatalnosci. Co wigcej, sygnaty generowane przez po-
jedyncze wskazniki moga by¢ sprzeczne, co dodatkowo utrudnia identyfikacje
sygnatoéw ostrzegawczych. Dla przyktadu, w przedsigbiorstwach korzystajacych

5 Problem dotyczy poréwnywalnosci danych finansowych. Podstawa ustalania wskaznikow sa
dane ujete w sprawozdaniach finansowych, wigc koniecznym jest upewnienie sig, ze dane te
maja identyczna nosnos¢ informacyjna.
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z efektu dzwigni finansowej, sygnal o pogorszeniu w sferze zadtuzenia bedzie
czgsto z natury rzeczy roOwnoczesny z sygnatem o polepszeniu w sferze rentow-
nosci dziatania.

Ta podstawowa niedoskonatos$¢ aplikacji klasycznej analizy finansowe;j sta-
fa si¢ impulsem do poszukiwania innych metod oceny symptomow pogorszenia
kondycji finansowej przedsigbiorstwa, opartych na potaczeniu analizy wskazni-
kowej 1 metod statystycznych. Buduje si¢ tzw. modele dyskryminacyjne, ktore
znalazty powszechne uznanie w ramach predykcji upadtosci (bankructwa)
przedsigbiorstw. Jezeli przyjaé, ze ostatecznym skutkiem kryzysu jest upadtosc
przedsigbiorstwa, aplikacja takich modeli w ramach diagnozy sytuacji kryzyso-
wej jest w pelni uzasadniona.

3. Zasady konstrukcji modeli dyskryminacyjnych

Model dyskryminacyjny® to statystyczna technika uzywana do klasyfikacji
1 obserwacji jednej z kilku apriorycznie utworzonych grup (przestrzeni). Modele
takie byly pierwotnie stosowane w naukach biologicznych i spotecznych’.
W odniesieniu do badania sytuacji finansowej przedsigbiorstw, modele dyskry-
minacyjne znalazty szerokie zastosowanie w zakresie predykcji upadiosci
(bankructwa) przedsigbiorstw. Podstawowym celem konstrukcji modeli dys-
kryminacyjnych jest stworzenie syntetycznego miernika oceny sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa.

W konstrukcji modeli dyskryminacyjnych wychodzi si¢ z zatozenia, ze
przedsigbiorstwo jest obiektem zlozonym, ktoéry mozna charakteryzowac za po-
moca wielu zmiennych. W szczegdlnosci takimi zmiennymi opisowymi moga
by¢ sktadniki sprawozdan finansowych lub dane rynkowe, ewentualnie wskaz-
niki finansowe bedace ilorazem lub iloczynem dwodch lub wigcej zmiennych.

Konstrukcja modeli dyskryminacyjnych opiera si¢ na przyporzadkowaniu
przedsigbiorstw (obserwacji) do dwoch (lub wigcej) grup (tzw. podprzestrzeni).
Nastgpnie dokonuje sig zbioru informacji dotyczacych obiektow obserwacji
w kazdej grupie. Model dyskryminacyjny ma na celu stworzenie funkcji liniowe;j
kombinacji wybranych cech (zmiennych) opisujacych grupy obiektow, tak by
funkcja ta najlepiej réznicowata stworzone grupy. W rezultacie, powstata funk-
cja dyskryminacyjna pozwala na transformacj¢ wielu indywidualnych zmien-

8 Og6t tych modeli dzieli sig czgsto na jedno- i wielowymiarowe. W odniesieniu do tych drugich,
czgsto uzywa si¢ akronimu MDA (multiple badz multivariant discriminant analysis).

" 1E. Altman: Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporation Bank-
ruptcy. ,,The Journal of Finance” Sep. 1968, Vol. 23, No. 4, s. 591.
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nych w jeden miernik o charakterze agregatowym®. Liniowa funkcja dyskrymi-
nacyjna Z przyjmuje nastepujaca postaé’:

Z=v X +v, X, +..+v X,

gdzie:
V,,V,,...v, —wspodtczynniki funkcji dyskryminacyjnej,
X,,X,,...X, — mierniki (wskazniki) przyjgte do funkcji dyskryminacyjne;j.

Wspoétczynniki funkceji dyskryminacyjnej bywaja nazywane wagami i sta-
nowia odzwierciedlenie podziatu przestrzeni obserwacji na dwie grupy (podprze-
strzenie). W modelach prognozowania upadlosci przedsigbiorstw jedna z grup
stanowia przedsigbiorstwa o stabej kondycji finansowej, ktore sa zagrozone
upadtoscia, druga natomiast przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowej, nie-
zagrozone upadtoscia. W kazdej z tych grup dokonuje si¢ obserwacji, przy czym
grupy te musza by¢ wyraznie oddzielone i zewngtrznie spdjne. Modele dyskry-
minacyjne zawsze opieraja si¢ na przestrzeni zredukowanej i kluczowym pro-
blemem zwiazanym z ich konstrukcja jest redukcja przestrzeni do takiego wy-
miaru, aby podziat na podprzestrzenie byt mozliwie najlepiej dokonany .

Modelowa posta¢ funkcji dyskryminacyjnej pokazuje, ze przy jej konstruk-
cji istotny jest rowniez problem doboru miernikow (wskaznikéw). Problem do-
tyczy zarowno wyboru ich ilosci, jak i1 kryteriow poddanych ocenie w zwiazku
z wyborem tych miernikow. Jako ogolne zalecenie w tym zakresie mozna przy-
ja¢, ze mierniki powinny by¢ stabo skorelowane, wowczas funkcja dyskrymina-
cyjna bedzie nadawala si¢ do wykorzystania przy minimalnej liczbie miernikow
wchodzacych w jej sktad. Wazne jest takze okreslenie wartosci wskaznikow po-
zwalajacych odrozni¢ przedsigbiorstwa zagrozone upadioscig od tych niezagro-
zonych''.

Ogot modeli dyskryminacyjnych czesto dzieli si¢ na modele jednowymia-
rowe 1 wielowymiarowe. W modelach jednowymiarowych przyjmuje sig zatoze-
nie, ze kazda zmienna jest analizowana oddzielnie, tzn. dla konkretnych wskaz-
nikow ustala si¢ warto$¢ rozgraniczajaca, shuzaca do oddzielenia grupy
przedsigbiorstw, ktorym grozi i nie grozi upadtos¢. Wada takich modeli jest jed-

® Ibidem, s. 592.

® Por. Ibidem, s. 592; R. Kowalak: Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa w badaniu zagro-
zenia upadtosciq. ODDK, Gdansk 2008, s. 203.

19 por. R. Kowalak: Op. cit., s. 203.

"' Ibidem, s. 222; LH. Altman: Financial Ratios..., op. cit., s. 592; Z. Wang: Financial Ratio Selec-
tion for Default Rating Modeling: A Model-Free Approach and Its Empirical Performance.
»Journal of Applied Finance” 2004, Vol. 14, No. 1, s. 20.
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nak problem sprzeczno$ci kwalifikacji, wynikajacy z faktu, ze jeden ze wskaz-
nikow nakazuje kwalifikowac przedsigbiorstwo do grupy bankrutow, zas inny
nie. Problem ten moze zosta¢ wyeliminowany przy zastosowaniu modeli wielo-
wymiarowych. W modelach takich analizie poddaje si¢ co najmniej dwa wskaz-
niki, ktore musza charakteryzowac¢ si¢ rozkltadem normalnym, by¢ niezalezne
i posiada¢ duza zdolnos¢ dyskryminacyjna. Jest to warunek optymalizacji funk-
cji dyskryminacyjnej w takim znaczeniu, ze jej wykorzystanie w odniesieniu do
innej grupy przedsigbiorstw (niz poddane badaniu), pozwoli na prawidlowa kla-
syfikacje.

Z punktu widzenia jakosci modelu dyskryminacyjnego istotny jest rowniez
dobdr proby przedsigbiorstw tworzacych przestrzen obserwacji. Idealna sytuacja
byloby badanie wszystkich przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ np. w da-
nym kraju badz w danej branzy. Znaczna liczba obserwacji tworzylaby jednak
istotna barier¢ w badaniach, w szczego6lnosci z uwagi na niedostgpnos$é wszyst-
kich danych finansowych. R. Kowalak formutuje liste zatozen, ktore powinny
byé przestrzegane przy konstrukcji przestrzeni obserwacji'>. Po pierwsze, bada-
nia powinny uwzglednia¢ dane jak najbardziej aktualne. Po wtore, przedsigbior-
stwa w probie powinny by¢ jednolite pod wzglgdem branzy (przy czym w mode-
lach niebranzowych nalezy zadba¢ o odpowiedni przekrdj branzowy proby),
czasu prowadzonej dziatalno$ci (przy czym zaleca sig, by proba obejmowata
przedsigbiorstwa dziatajace co najmniej przez okres trzech lat), a takze pod
wzgledem wartosci aktywow.

Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej pozwala zredukowa¢ wielowymia-
rowa przestrzen okres$lonej liczby zmiennych do jednej zmiennej agregatowe;.
Wynik funkcji dyskryminacyjnej odnosi si¢ do wartosci wzorcowych i na tej
podstawie ocenia si¢ prawdopodobienstwo bankructwa przedsigbiorstwa.

Modele dyskryminacyjne znajduja zastosowanie przede wszystkim w ramach
analiz empiryczno-indukcyjnych, wykorzystujac zaleznosci stwierdzone na pod-
stawie zgromadzonego materiatu statystycznego, co wynika zreszta z przedsta-
wionych wyzej zasad konstrukcji modelu. Modele dyskryminacyjne moga jed-
nak znalez¢ zastosowanie réwniez we wnioskowaniu logiczno-dedukcyjnym,
gdzie zakltada sig, iz zagrozenie sytuacja kryzysowa mozna oceni¢ na podstawie
analizy okre§lonych zmiennych, odzwierciedlajacych aktualng sytuacje¢ finan-
sowa przedsigbiorstwa. W takim wlasnie zakresie modele dyskryminacyjne
moga znalez¢ zastosowanie w diagnostyce kryzysu, a sygnalem sytuacji kryzy-
sowej bgdzie pogorszenie kondycji finansowej, odzwierciedlone wynikiem
wybranej funkcji.

2 R. Kowalak: Op. cit., s. 233-235.



Aplikacja modeli dyskryminacyjnych w strategiach przeciwdziafania... 93

4. Przeglad wybranych swiatowych i polskich
modeli dyskryminacyjnych

Poczatki poszukiwania statystycznego miernika oceny sytuacji finansowej
datuje sig¢ na 1966 r. i od tamtej pory powstato bardzo wiele modeli dyskrymina-
cyjnych, rozniacych si¢ w zakresie doboru wskaznikéw finansowych w zakresie
zarowno kryteriow oceny, jak i ilosci stosowanych miernikow. W 1966 r. po-
wstal jednowymiarowy model W.H. Beavera, ktory przeprowadzit badania na
probie 79 przedsigbiorstw upadtych i 79 przedsigbiorstw o dobrej kondycji
finansowej. Uznal, ze w predykcji upadtosci najwigksze znaczenie maja nastgpu-
jace wskazniki:

— nadwyzka finansowa do kapitatu obcego (zobowigzan ogdltem),

— zysk netto do kapitalu catkowitego,

— kapitat obcy do kapitatu catkowitego,

— aktywa biezace do zobowiazan biezacych,

— aktywa pracujace do kapitatu calkowitego,

— aktywa obrotowe do kosztow operacyjnych pomniejszonych o amortyzacje.

Dla kazdego z tych wskaznikéw zbadano btad szacunku i wykazano, iz ry-
zyko niewyptacalnosci jest tym wyzsze, im nizsza jest ptynno$¢ aktywow i im
mniejsze jest saldo przeptywow pienigznych. Ryzyko bankructwa ro$nie natomiast
wraz ze wzrostem udzialu kapitatu obcego w finansowaniu majatku i wzrostem
kosztow operacyjnych'’.

Jednowymiarowy model W.H. Beavera stat si¢ podstawa do konstrukcji
bardziej ztozonych modeli wielowymiarowych. W tabeli 1 zestawiono podsta-
wowe cechy najbardziej popularnych §wiatowych wielowymiarowych modeli
dyskryminacyjnych, uwzgledniajac posta¢ funkcji dyskryminacyjnej i zasady jej
interpretacji.

Niewatpliwie najbardziej znanym jest model E.I. Altmana, ktory opieral si¢
na badaniach proby 66 przedsigbiorstw amerykanskich, z ktérych 33 upadty,
a pozostate 33 nadal funkcjonowaly na rynku. Analizowane przedsigbiorstwa
zostaly wybrane przy uwzglednieniu kryterium branzy (przedsigbiorstwa pro-
dukcyjne) i warto$ci sumy bilansowej. Autor w trakcie kolejnych badan modyfi-
kowal pierwotna posta¢ modelu, w ktorej redukowat zbior najbardziej diagno-
stycznych wskaznikow analitycznych, a takze dostosowal funkcje dyskryminacji
do spotek nienotowanych na gietdzie', a nastepnie dla przedsigbiorstw operuja-

B Por. A. Zelek: Op. cit., s. 120; R. Kowalak: Op. cit., s. 207-208.

! Modyfikacja ta nastapita w 1983 1. i byta spowodowana trudno$ciami w obliczaniu rynkowej
warto$ci kapitalu wlasnego w spotkach nienotowanych na gietdzie. Posta¢ zmodyfikowana mo-
delu E.I. Altmana zaprezentowano m.in. w: R. Kowalak: Op. cit., s. 240.
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cych na rynkach wschodzacych i w sektorze nieprodukcyjnym'. W przypadku
klasycznego modelu Altmana skutecznos¢ danego modelu zostata okreslona na
podstawie horyzontu czasowego przed momentem upadtosci, a trafnos$¢ klasyfi-
kacji na rok przed upadtoscia wyniosta 95% i spadata znaczaco w dtuzszym ho-
ryzoncie czasowym'®,

Tabela 1

Posta¢ wybranych Swiatowych modeli dyskryminacyjnych

Model Postaé funkcji dyskryminacyjnej
1 2
Z,=12X, +14X, +3,3X, +0,6X, + X;,
Model drie:
E.I. Altmana gdzie: ) .
(1968) X, — kapitat pracujacy do aktywow ogodtem,

X, — zysk zatrzymany do sumy aktywow,

X5 — EBIT do sumy aktywow,

X, — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego do wartosci ksiggowej zobowia-
zan,

Xs — przychody ze sprzedazy do sumy aktywow.

Interpretacja:
7, <1,81bardzo wysoka mozliwos¢ bankructwa,

1,81<Z, <2,99 nieokreslona mozliwos¢ bankructwa,

Z,, > 2,99 niewielka mozliwos¢ bankructwa

Z, =1,03X, +3,07X, +0,66X ; + 0,4X ,,

Model daie:
G.L.V. Springate’a gdzie: ) ) '
(1978) X, — kapital pracujacy do aktywoéw ogodtem,

X, — EBIT do aktywow ogotem,
X3 — zysk przed opodatkowaniem do zobowiazan biezacych,
X4 — przychody do aktywow ogoétem.

Interpretacja:
Z, < 0,862 bardzo wysoka mozliwo$¢ bankructwa

15 Szerzej: E.I. Altman: Corporate Distress Prediction Models in a Turbulent Economic and Basel
1I Environment, September 2002, http://pages.stern.nyu.edu/-ealtman/Cor-Distress.pdf (dostgp:
25.10.2010).

16 Trafnos¢ klasyfikacji na dwa lata przed bankructwem wynosita 72%, na trzy lata przed 48%, na
cztery lata 36%, a na pig¢ lat przed zaledwie 29%. R.W. Russ, W.W. Achilles, A.C. Greendfield:
The Altman Z-score Revisited. “Journal of International Finance and Economics” 2009, Vol. 9,
No. 4, s. 59-74.
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cd. tabeli 1
1 2
Z, =5,528X, +0212X, +0,073X, +1,27X, —0,12X ,
Model
16 Fulmera | +2:335X ; +0.575X , +1,083X , +0,894X , — 6,075,
(1994) gdzie:

X — zysk netto do aktywow ogdtem,

X, — sprzedaz do aktywow ogdtem,

X3 — zysk przed opodatkowaniem do kapitatéw wlasnych,
X4 — przeplywy gotowkowe do zobowiazan ogoélem,

X5 — zobowiazania do aktywow ogdtem,

X — zobowiazania biezace do aktywow ogolem,

X; — logarytm aktywow materialnych,

Xg — kapital pracujacy do zobowiazan,

Xy — logarytm EBIT do odsetek.

Interpretacja:

Z . <0 bardzo wysoka mozliwo$¢ bankructwa

Zrédto: Na podstawie: A. Holda: Zasada kontynuagji dziatalnosci i prognozowanie upadfoéci w polskich re-
aliach gospodarczych. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 2006, s. 119-124 i 153-156;
E.I. Altman, E. Hotchkiss: Trudnosci finansowe a upadfos¢ firm. CeDeWu, Warszawa 2007, s. 231.

Na tej podstawie mozna wysnu¢ wniosek, iz im dtuzszy horyzont czasowy
podlegajacy diagnozie, tym trudniej za pomoca modelu dyskrymiacyjnego
przewidywac ryzyko upadtosci. Stabg strona modelu [.LH. Altmana jest takze za-
lozenie o niezmiennosci relacji ekonomicznych, co jest nierealne w obecnych
warunkach gospodarczych i dodatkowo umniejsza jako$¢ predykcji bankructwa.
Niemniej jednak pomyst konstrukcji modeli dyskryminacyjnych oparty na zasadach
zastosowanych przez [.H. Altmana doczekat si¢ licznych modyfikacji i ulepszen,
czego dowodem sa liczne modele dyskryminacyjne powstale w pozniejszych
okresach.

Gordon L.V. Springate zaproponowal model, ktory rowniez oparty jest na
analizie dyskrymiacyjnej i uwzglednia 4 sposrdd 19 wstepnie wybranych wskaz-
nikow, ktore wedlug autora modelu najlepiej ocenialy ,,szanse” upadto$ci.
Springate wykazat skuteczno$¢ swojego modelu na poziomie 83%-88%. W mo-
delu J.G. Fulmera natomiast funkcja dyskryminacyjna uwzglednia az 9 wskazni-
kéw finansowych, ktore badano dla proby 60 przedsigbiorstw. Model ten wyka-
zuje najwyzsza skuteczno$¢: 98% dla przedsigbiorstw znajdujacych sig rok
przed upadtoscia i 81% w przypadku prognozy powyzej jednego roku'’.

17 A. Zelek: Op. cit., s. 125-126.
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Modele dyskryminacyjne znalazty si¢ réwniez w centrum zainteresowania
polskich analitykow, bowiem modele sprawdzajace si¢ w warunkach gospodarki
amerykanskiej nie przystawaly do realidow polskich. Najpopularniejsze polskie
modele, wraz z postacia funkcji dyskryminacyjnej i zasadami jej interpretacii,
zebrano w tabeli 2.

Tabela 2

Posta¢ wybranych polskich modeli dyskryminacyjnych

Model Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej i zasady interpretacji jej wyniku

1 2

W =1,5X, +0,08X, +10X, +5X, +0,3X + 0,1X,,
gdzie:

X — zysk brutto plus amortyzacja do zobowiazan ogédtem,
X, — aktywa ogétem do zobowiazan ogétem,

X3 — zysk brutto do aktywdow ogolem,

X4 — zysk brutto do obrotow,

X5 — zapasy do obrotow,

X — obroty do aktywow ogotem.

Model
E. Maczynskiej
(1994)

Interpretacja:

W < 0 bardzo wysoka mozliwo$¢ bankructwa,

0 < W < 1 nieokreslona mozliwo$¢ bankructwa,

1 < W < 2 stabilna sytuacja finansowa, niewielkie ryzyko bankructwa,

W > 2 bardzo dobra sytuacja finansowa, brak ryzyka bankructwa
ZG =0,7732059 - 0,0856425X , + 0,0007747X , +0,9220985X ,
Model 1 | ( 6535995X, —0,594687X,,
J. Gajdki

i D. Stosa gdzie:
(1995) X, —przychody ze sprzedazy do aktywow ogolem,
X, — zobowiazania krétkoterminowe do dziennego kosztu wytworzenia pro-
dukcji sprzedane;j,
X3 — zysk netto do aktywow ogdtem,
X4 — zysk brutto ze sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy,
X5 — zobowiazania ogétem do aktywow ogodtem.

Interpretacja:
ZG > 0,45 przedsigbiorstwo nie jest zagrozone bankructwem

ZH = 0,605X, +0,681X, —0,00969X,0,000672X , + 0,157X;,

gdzie:

X, — aktywa biezace do zobowiazan biezacych,

X, — zobowiazania ogétem do aktywa ogdtem,

X3 — zysk netto do aktywow ogotem,

X4 — zobowiazania biezace (przecigtne) do kosztu sprzedanych wyrobow,
X5 — przychody ogoétem do aktywow ogolem.

Model
Z. Holdy
(1996)




Aplikacja modeli dyskryminacyjnych w strategiach przeciwdziafania... 97

cd. tabeli 2

Interpretacja:

ZH < —0,3 wysokie ryzyko bankructwa,

—0,3 < ZH < 0,1 strefa niedookreslono$ci (wynik w tym przedziale wskazuje
na wysokie ryzyko biedu predykcji),

ZH > 0,1 niskie ryzyko bankructwa

Zrodto: Na podstawie: A. Hotda: Op. cit., s. 119-124, 153-156; Analiza finansowa w zarzadzaniu wspélcze-
snym przedsiebiorstwem. Red. M. Walczak. Difin, Warszawa 2007, s. 430-435; E. Nowak: Analiza
sprawozdan finansowych. PWE, Warszawa 2008, s. 262-264.

Stworzenie jednej funkcji prognostycznej, ktora w realiach polskich zacho-
walaby swoje walory prognostyczne przez dtugi okres jest bardzo trudne'®. Pre-
zentowane w tabeli 2 modele powstaly w latach 1994-1997, a wigc w okresie
pierwszych lat gospodarki wolnorynkowej. Model zaproponowany przez E. Ma-
czynska jest jednym z najpopularniejszych i znajduje powszechne zastosowanie
w diagnozowaniu zagrozenia przedsigbiorstwa upadloscia. Zaproponowana
przez E. Maczynska posta¢ funkcji dyskryminacyjnej jest oparta na autorskim
modelu jednowymiarowym, nazywanym ,,szybkim testem”. Model Gajdki i Sto-
sa zostal opracowany na probie 40 przedsigbiorstw. Skuteczno$¢ modelu zostala
okreslona na poziomie 93% w stosunku do firm na rok przed upadkiem. Nie zo-
staly natomiast przedstawione wyniki trafnos$ci kwalifikacji w dluzszym hory-
zoncie czasowym. Poprawno$¢ oszacowan wynikoéw w modelu Hotdy zostala
natomiast ustalona na poziomie 92,5% na rok przed bankructwem'”.

Przedstawiony wyzej przeglad kilku najpopularniejszych swiatowych i pol-
skich modeli dyskryminacyjnych, opracowanych dla predykcji zagrozenia upa-
dloscia, sktania do kilku wstgpnych wnioskdéw. Po pierwsze, modele te r6znig si¢
iloscia badanych wskaznikow 1 wysokoscia wspotczynnikéw dyskryminacji
przypisywanych tym samym wskaznikom. Mozna wigc — nawet bez szeroko za-
krojonych badan — stwierdzi¢, ze w odniesieniu do konkretnego przedsigbior-
stwa r6zne modele moga wskazywac na wystgpowanie lub brak zagrozenia upa-
dloscia, a wiec moga generowaé sprzeczne sygnaty”’. Wydaje sie rowniez, ze

'8 S. Nahotko: Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w warunkach zagrozenia upadiosciq. AJG, Byd-
goszcz 2004, s. 122-125.

9 Szerzej zobacz: A. Zelek: Op. cit., s. 129-130; Ibidem, s. 91.

2 W odniesieniu do modeli $wiatowych R. Kowalak dokonat zestawienia miernikow stosowanych
w modelach dyskryminacyjnych. Wyniki tego zestawienia wskazuja, ze niektore mierniki sg sto-
sowane w wielu modelach (np. aktywa biezace do zobowiazan biezacych, kapitat pracujacy do
aktywow ogétem, zysk netto do sumy aktywow). Kazdy z analizowanych modeli przypisuje im
jednak inna wage w funkcji dyskryminacyjnej. Por. R. Kowalak: Op. cit., s. 219-221.
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stopien komplikacji modelu i jego wiarygodno$¢ sa ze soba skorelowane®'. Wy-
soka doktadnos¢ uzyskuje si¢ w zaawansowanych statystycznie modelach, ta-
kich jak np. model Ohlsona, ktéry nalezy do modeli logitowych®. Zarysowane
wstepnie problemy nakazuja uwazniej zrewidowaé mozliwosci zastosowania
modeli dyskryminacyjnych, szczegélnie wielowymiarowych, w diagnostyce
kryzysu w ramach strategii przeciwdziatania sytuacjom kryzysowym.

5. Wyznaczniki zastosowania modeli
dyskryminacyjnych w strategiach przeciwdziatania
sytuacjom kryzysowym

Stosowanie modeli dyskryminacyjnych, stworzonych do predykcji bankruc-
twa przedsigbiorstwa, jest bez watpienia pozadane w diagnostyce kryzysu. Mo-
dele te bywaja okreSlane mianem systemow wczesnego ostrzegania, bowiem
z wyprzedzeniem generuja sygnaly o pogorszeniu sytuacji finansowej przedsig-
biorstwa, wyrazonej odpowiednia wartoscia miernika agregatowego. Mozliwe
jest podjecie dziatan korygujacych, poniewaz sygnaty sa generowane z wyprze-
dzeniem.

Aby zastosowanie modeli dyskryminacyjnych jako narzedzi diagnostyki sy-
tuacji kryzysowych bylo w petni efektywne, musza zosta¢ spetnione okreslone
warunki odnoszace si¢ do konstrukcji samego modelu. Po pierwsze, model musi
by¢ weryfikowalny, aby wskazywal mozliwie najbardziej prawdopodobne za-
grozenia. Istotny jest wigc poziom jego sprawdzalnosci w dtugim okresie, przy
mozliwie niezmienionych warunkach otoczenia. Po drugie, bardzo wazne jest
rowniez konkretne zdefiniowanie pojgcia stanu nieprawidlowego (niepozadane-
g0). W przypadku modeli dedykowanych predykeji zagrozenia upadloscia, pro-
blematycznym jest rozumienie pojecia upadtosci (czy jest to znaczenie legisla-
cyjne, czy tez ekonomiczne)®. Warunkiem koniecznym jest takze generowanie
sygnatow z wyprzedzeniem czasowym, mozliwie dlugim, tak by przedsi¢bior-
stwo miato czas na podjecie dzialan naprawczych.

2! Poparciem tego stanowiska moga by¢ wyniki badan A. Zelek, ktora zestawita kilka wiodacych
modeli $wiatowych oraz polskich, a takze uznata, ze modele o wysokiej i1 bardzo wysokiej skutecz-
nosci cechuje najczesciej wysoki badz bardzo wysoki stopien trudnoscei. Por. A. Zelek: Op. cit., s. 137.

22 J A. Ohlson: Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy. “Journal of Ac-
counting Research” 1980, Vol. 18, No. 1, s. 117-119. Zob. rowniez R. Kowalak: Op. cit., s. 244-
-245.

2 Szerzej: S. Mazurek, D. Zarzecki: Upadlosé¢ w teorii i praktyce — zarys problemu. W: Zarzqdza-
nie finansami..., op. cit., s. 391-401.
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Pomimo duzej popularnosci modeli dyskryminacyjnych, wiele lat doswiad-
czen w ich aplikacji wskazuje na liczne ograniczenia ich praktycznego zastoso-
wani’*. Pierwszym z ograniczen jest brak doktadnego zdefiniowania czynnikow
wplywajacych na upadtos$¢ przedsigbiorstwa. Analizujac konstrukcje poszcze-
gblnych modeli, nalezy stwierdzi¢, ze w danym modelu okreslona warto$¢
wskaznika moze by¢ interpretowana jako zagrozenie, za§ w innym jako poziom
wlasciwy. Nie bez znaczenia jest tez kwestia doboru proby, ktora postuzyta
stworzeniu funkcji dyskryminacyjnej. Czgsto funkcja dyskryminacyjna powstaje
na podstawie analizy wskaznikow firm publikujacych pelne sprawozdania finan-
sowe. Problem ten nabiera szczegélnego znaczenia, gdy wezmie si¢ pod uwage
fakt, ze od modeli dyskryminacyjnych oczekuje sig¢ mozliwosci ich aplikacji
w odniesieniu do roznych przedsigbiorstw dziatajacych na rynku, a wigc pewne-
go ich uniwersalizmu.

Przeprowadzony wyzej przeglad modeli dyskryminacyjnych wskazuje row-
niez, ze czesto autorzy okreslaja przedziat tzw. szarej strefy, a wigc obszar nie-
dookreslonosci wynikéw funkcji dyskryminacyjnej. Dla przedsigbiorstw, ktore
znajduja si¢ w tej strefie niedookreslonosci, dany model dyskryminacyjny nie
stanowi skutecznego narzegdzia diagnostycznego.

Bardzo powaznym problemem jest opieranie modeli na danych z przeszto-
$ci (a wigc ujecie ex post), co oznacza brak uwzglednienia dynamiki proceséw
zachodzacych w otoczeniu. Wydaje si¢, ze w odniesieniu do popularnych pol-
skich modeli dyskryminacyjnych problem ten si¢ wzmaga. Modele te bowiem
powstaly w pierwszych latach funkcjonowania gospodarki wolnorynkowej i re-
alia dziatalnosci przedsigbiorstw istotnie zmienily si¢ od tamtego czasu.

Wsrod wad, a zarazem ograniczen zastosowania modeli dyskryminacyjnych
wskazuje si¢ rowniez czgsto na:

— brak uwzgledniania w modelach tzw. danych jakos$ciowych, czyli niewy-
miernych (np. znaczenia kapitatu intelektualnego),

— opieranie si¢ na danych sprawozdawczych, ktore w pewnym stopniu moga
by¢ skutkiem tzw. rachunkowosci kreatywnej (np. w zwiazku z mozliwo-
sciami wyboru niektorych rozwiazan dopuszczonych prawem rachunko-
wosci),

— wystgpowanie kilku wskaznikow o réznej wadze interpretacyjnej tzw. war-
tosci prawidtowych i nieprawidtowych®.

Wskazane wyzej problemy zwiazane z wlasciwa i efektywna aplikacja mo-
deli dyskryminacyjnych w strategiach przeciwdziatania sytuacjom kryzysowym

24 T. Korol, B. Prusak: Upadlo$é przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji. CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 120-123.
2 Por. T. Korol, B. Prusak: Op. cit., s. 86, 120-123; S. Nahotko: Op. cit., s. 120-125.
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wskazuja, ze przedsigbiorstwa powinny stosowaé je ostroznie. Poniewaz bez
watpienia naleza one do metod profesjonalnych, nalezatoby je rekomendowac
dla przedsigbiorstw duzych, dysponujacych odpowiednimi instrumentami anali-
tycznymi i wykwalifikowana w tym zakresie kadra.

Podsumowanie

Modele dyskryminacyjne sa popularnym narzedziem oceny kondycji finan-
sowej przedsigbiorstwa w aspekcie zagrozenia upadtoscia. Z zatozenia modele
takie obejmuja roézne sfery dzialalno$ci przedsigbiorstwa, a wigc pozwalaja na
wielowymiarowa oceng. Niewatpliwie poslugiwanie si¢ pojedynczym, agrega-
towym miernikiem oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa posiada wiele
zalet. Zaliczy¢ mozna do nich przede wszystkim istotne uproszczenie oceny za-
grozenia i jasno$¢ generowanego sygnalu. Pogarszanie si¢ wartosci funkcji dys-
kryminacyjnej mozna bowiem traktowac jako sygnal ostrzegawczy, stwarzajacy
impuls do poszukiwania przyczyn tego pogorszenia i podjecia odpowiednich
dziatan korygujacych.

W s$wietle przedstawionych wyzej wad modeli dyskryminacyjnych, nalezy
jednak stwierdzi¢, ze dla wielu przedsigbiorstw ich aplikacja moze by¢ proble-
matyczna. Wydaje sig, ze problemem podstawowym jest tutaj wiara w uniwer-
salno$¢ wybranego modelu, stajaca si¢ podstawa do zaufania w generowane
przez niego sygnaly. W przeciwnym razie nalezy jednak rekomendowac aplika-
cj¢ tradycyjnej, klasycznej analizy wskaznikowej, gdzie istnieje stosunkowo du-
za tatwo$¢ wyznaczenia granic tolerancji poszczegolnych wskaznikéw branych
pod uwage w diagnostyce kryzysu.

AN APPLICATION OF DISCRIMINANT MODELS
IN CORPORATE ANTI-CRISIS STRATEGIES

Summary

A proper diagnosis is under-pinning each anti-crisis strategy. Such diagnosis im-
plies various analytical tools that help to construct an effective and functional early
warning system. The paper aims at assessing the utility of one of such tools — discrimi-
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nant models that are based on financial ratio analysis and statistical methods. The gen-
eral rules of construction of discriminant models are presented together with a brief
characteristic of sample models, including the Polish ones. The paper discusses main ad-
vantages and disadvantages that may arise while implementing discriminant models in
anti-crisis strategies.
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METODY OGRANICZENIA NEGATYWNYCH
KONSEKWENCJI KRYZYSU
FINANSOWEGO Z UWZGLEDNIENIEM
OCZEKIWAN INTERESARIUSZY

Wprowadzenie

Kluczowym problemem prawidlowego funkcjonowania przedsigbiorstwa
W zmieniajacym si¢ otoczeniu jest zapewnienie zréwnowazonego rozwoju,
z uwzglednieniem skoordynowanych zmian systemowych pozwalajacych na osia-
gnigcie 1 utrzymanie przewagi konkurencyjnej na rynku. Koniecznos¢ rozwoju
wynika nie tylko ze zmian otoczenia, ale i z oczekiwan roéznych grup interesariuszy,
w tym szczegdlnie oczekiwan wiascicieli. Wymaga to prawidlowego oraz nieustan-
nego zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa w warunkach ryzyka i niepewno-
$ci, z uwzglednieniem perspektywy warto$ci dla interesariuszy (stakeholders).
Wspolczesne teorie przedsigbiorstwa eksponuja problemy ryzyka i niepewnosci
oraz r6znych postaw podmiotéw gospodarczych, z uwzglednieniem mozliwosci
ograniczenia jego negatywnych konsekwencji lub zamierzonego wykorzystania
szans z tym zwiazanych (aktywne zarzadzanie ryzykiem). Przyjgcie odpowied-
niej strategii przez przedsigbiorstwa wobec ryzyka decyduje o ograniczeniu na-
razenia na kryzys finansowy i podjecia dziatan przywracajacych rownowage
finansowq oraz zapewniajacych utrzymanie na rynku. Kryzys jest bowiem szcze-
g6lna sytuacja ryzykowna w przedsigbiorstwie i wymaga rozwazenia w kontek-
$cie zarzadzania ryzykiem. Stad podejmowanie dziatan i metod ograniczajacych
negatywne konsekwencje sytuacji kryzysowych na roznych etapach rozwoju
przedsigbiorstwa nabiera szczegolnego znaczenia.
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1. Identyfikacja kryzysu finansowego
i czynnikéw decydujacych o jego powstaniu

Najogolniej kryzysem mozna okresli¢ taka sytuacje ryzykowna w przedsigbior-
stwie, w ktorej wystepuja istotne zaklocenia w jego funkcjonowaniu, niepozwalaja-
ce na prawidtowe realizowanie podstawowych celow i zabezpieczenie przetrwania
na rynku. Kryzys moze by¢ wynikiem braku przystosowania przedsigbiorstwa do
zmian otoczenia oraz wybordéw naruszajacych jego rownowage wewngetrzna. Kon-
sekwencja kryzysu jest trwata utrata wiarygodnos$ci i zwigzane z tym zagrozenie
ptynnosci finansowej, wynikajacej m.in. z zaklocen w przeptywach pienigznych.

W teorii zarzadzania kryzys rozpatruje si¢ najczesciej w kontekscie zarzadza-
nia zmiang, traktowana jako moment przetomu, przesilenia, decydujacego zwrotu,
ktory moze przynies¢ zar6wno pozytywne, jak i negatywne konsekwencje, stwa-
rzajac nowe szanse i zagrozenia.

Kryzys mozna réwniez przenie$¢ na grunt rozwazan o cyklicznosci rozwoju
przedsigbiorstwa (cykl zycia), z wyrdéznieniem fazy powstania, wzrostu, dojrzato-
$ci 1 kryzysu. W takim rozumieniu fazg kryzysu mozna przewidzie¢ i rownocze-
$nie wczesniej oceni¢ mozliwosci przeciwdziatania negatywnym konsekwencjom.
Stad tez kryzys wymuszajacy przeprowadzenie istotnych zmian w przedsigbior-
stwie pozwala przywrécic¢ go do poziomu réwnowagi, rozpoczynajac nowy proces
rozwoju (wejscie na nowa Sciezke rozwoju). Kryzys jest ta faza zycia przedsig-
biorstwa, ktora cechuja pogarszajace si¢ wyniki finansowe, wzrastajace potrzeby
kapitatowe i zwigkszajaca si¢ asymetria informacji. Nie oznacza to jednak, ze kry-
zys nie moze wystepowac w kazdej fazie rozwoju, co moze wymusza¢ podejmo-
wanie szczegolnych dziatan ograniczajacych negatywne tego konsekwencje.

W literaturze wyrodznia sig trzy podej$cia do problemu kryzysu finansowego
w rozumieniu trudnosci finansowych i niewyptacalnosci, tj. niewyptacalnosc
ekonomiczna, techniczna i upadlosciowa'. Niewyplacalnos¢ ekonomiczna wiaze
si¢ z naruszeniem podstawowych czynnikéw decydujacych o ksztattowaniu war-
tosci przedsigbiorstwa zar6wno w rozumieniu wartosci ekonomicznej (ekono-
micznej wartosci dodanej), jak i wartosci rynkowej. Niewyptacalnos¢ ekono-
miczna w kontek§cie warto$ci ekonomicznej oznacza sytuacjg, w ktore;j:

— wplywy nie pokrywaja wydatkow, tacznie z zabezpieczeniem interesow kapi-
tatodawcow,

— osiagana stopa zysku mierzona zyskami operacyjnymi odbiega od kosztu ka-
pitalu (WACC) w rozumieniu S$redniej oczekiwanej stopy zwrotu przez
wszystkie grupy kapitatodawcow,

— zostaje naruszona rownowaga interesoOw roznych grup.

' Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. T. 2. PWE, Warszawa 2000, s. 35.
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Przedsigbiorstwa moga w tych warunkach kontynuowa¢ dziatalno$¢ dopoki
wierzyciele sa w stanie dostarczy¢ kapitat a wtasciciele akceptuja spadek stopy
dochodu (czgsto ponizej stop rynkowych). W rozumieniu warto$ci rynkowej
kryzys bedzie decydowaé o spadku wiarygodnosci rynkowej i dodatkowym ry-
zyku kapitalodawcow. Na rynku nastepuje bowiem rzeczywista weryfikacja
prawidtowosci wyborow przedsigbiorstwa. Niewyptacalnos¢ techniczna oznacza
czasowy brak ptynnosci (kryzys gotowkowy), dajacy jednak szanse na pozyska-
nie srodkdw pienigznych, realizacj¢ zobowiazan i przetrwanie na rynku. Niewy-
ptacalno$¢ w sensie upadtosciowym wystepuje, gdy wartos¢ zobowiazan prze-
wyzsza wartos¢ rynkowa aktywow, co moze wymusza¢ podjecie radykalnych
dziatan naprawczych i ewentualna likwidacje przedsigbiorstwa. Takie rozumie-
nie kryzysu mozna laczy¢ z wyroznieniem trzech podstawowych etapow jego
powstania, tj.:

1. Kryzys strategiczny zwiazany z brakiem koncepcji rozwoju przedsigbiorstwa
i stosowaniem zbyt agresywnych strategii finansowych.

2. Kryzys rentownosci, czyli utraty zdolnosci do generowania dochodow.

3. Kryzys ptynnosci decydujacy o braku gotowki do realizacji biezacych zobo-
wiazan®.

Problem kryzysu finansowego wymaga réwniez oceny w kontekscie zabez-
pieczenia oczekiwan réznych grup interesariuszy (wewngtrznych i zewngtrz-
nych) i zwiazanej z tym spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa. Wymaga
to zabezpieczenia prawa interesariuszy do informacji, w tym gtdéwnie informacji
o zagrozeniach, czynnikach zwigkszonego ryzyka i przewidywanych dziataniach
ograniczajacych negatywne ich konsekwencje, zgodnie z podstawowymi zato-
zeniami tadu korporacyjnego.

Prawidlowe ograniczenie negatywnych konsekwencji kryzysu finansowego
wymaga oceny przyczyn ich powstania. Przyczyny kryzysu mozna rozpatrywac
w dwoch uktadach, z wyroznieniem czynnikdéw zewnetrznych (egzogenicznych)
zwiazanych ze zmiana warunkow otoczenia, czgsto niezaleznych od przedsig-
biorstwa i czynnikdéw wewngtrznych, bedacych konsekwencja wyborow i po-
staw podmiotéw gospodarczych. Czynniki zewnetrzne wynikaja ze zmiennosci
warunkow dzialania przedsigbiorstwa, w powiazaniu z wahaniami podstawo-
wych wielkosci makroekonomicznych, stopy inflacji, przebiegu cyklu koniunk-
turalnego czy tez zmian parametréw rynku rzeczowego (ceny produktow) i ryn-
ku finansowego (kursu walutowego, stopy procentowej, indeksu kursu akcji).
Zrédlem zagrozenia dla przedsigbiorstwa moga by¢ takze zmiany porzadku
prawnego (np. ograniczenie swobody decyzyjnej), nowe obciazenia fiskalne,

2 Por. Finanzierung im Unternehmenslebenszyklus. Hrsg. W. Portisch. Oldenburg Verlag, Miin-
chen 2008, s. 372-378.
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dodatkowe $wiadczenia socjalne. Przedsigbiorstwo moze w réznym stopniu
dostosowywac si¢ do zmiennych warunkow otoczenia w zaleznosci od indywi-
dualnych zdolno$ci adaptacyjnych, elastycznosci dziatania, umiejetnosci prze-
widywania i oceny spodziewanych zmian warunkéw zewnetrznych (np. umie-
jetnosci ocen prognostycznych). Kryzys moze by¢ brakiem reakcji na zmiany
otoczenia, przyjmowania biernej postawy, niewlasciwej oceny jego konsekwen-
cji, czy tez brakiem wilasciwych mechanizméw ochrony przed ujemnymi konse-
kwencjami. Na rynku rzeczowym kapitatochtonne przedsigbiorstwa o wysokim
stopniu dzwigni operacyjnej sa silniej eksponowane na skutki zmian popytu.
Zmniejsza si¢ bowiem sfera bezpieczenstwa migdzy rzeczywistym a krytycznym
zakresem jego dziatalnosci. Przy wysokim poziomie dzwigni operacyjnej osia-
gnigcie progu rentownosci jest mozliwe przy zatozeniu duzego wolumenu pro-
dukcji. Typ 1 wielko$¢ ryzyka zmian parametrow rynku finansowego zalezy od
zakresu prowadzonej przez podmiot dziatalnosci, struktury kapitatu, wielkosci
aktywow finansowych, rodzaju pozycji bilansowych w walucie obcej. Rozna
bedzie wigc ekspozycja przedsiebiorstwa na ryzyko wzrostu lub spadku kursow
walutowych i stopy procentowe;.

Symptomy kryzysu ujawniaja si¢ we wszystkich obszarach dziatalnosci
przedsigbiorstwa, tj. operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej. W kazdym z nich
mozna wyrézni¢ wewngetrzne czynniki, ktore wywieraja wptyw na powstanie sy-
tuacji kryzysowej. Czynniki powstania kryzysu w dziatalnoSci operacyjnej sa
zwiazane zarOwno z ryzykiem zmian wyniku finansowego z dziatalno$ci opera-
cyjnej, jak i z ograniczeniem operacyjnych przeplywoéw pieni¢znych (z mozli-
woscia wystapienia przeplywow ujemnych). Wynika to gtownie z pogorszenia
efektywnosci wykorzystania zasobow operacyjnych, niekorzystnych zmian rela-
cji: koszty — wolumen produkcji — zysk operacyjny, dziatania ponizej ksiggowe-
go progu rentownosci i kasowego (krytycznego) progu gotoéwki. Dzialalnosé
operacyjna jest obszarem dziatalno$ci przedsigbiorstwa, ktéra gtownie moze de-
cydowac o kryzysie finansowym, gdy przeptywy pienig¢zne nie gwarantuja reali-
zacji biezacych zobowigzan, co moze naruszy¢ rownowage pieni¢zna, szczegolnie
w odniesieniu do przedsigbiorstw, ktore napotykaja na bariery kapitatowe i wy-
gospodarowanie wewnetrznej nadwyzki finansowej (nadwyzki operacyjnej) mo-
ze decydowacé o szansach przetrwania.

W dziatalnosci inwestycyjnej gtéwne przyczyny kryzysu wiaza si¢ z reali-
zacja nieefektywnych inwestycji rzeczowych (o ujemnym NPV) i finansowych
wraz ze wzrostem ryzyka inwestycyjnego. Najczesciej wiaze si¢ to z ograniczo-
nymi mozliwo$ciami prognozowania spodziewanych korzysci z inwestycji w po-
wiazaniu z oczekiwaniami kapitalodawcow, brakiem zabezpieczenia zmian wa-
runkow realizacji projektéw inwestycyjnych (np. w opcjach rzeczowych).
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W obszarze dziatalnosci finansowej przyczyny kryzysu dotycza zwigkszone-
go ryzyka struktury kapitalu, przekroczenia dopuszczalnego poziomu zadhuzenia
(ponad krancowa zdolnos$¢ pozyczkowa), ujemnego efektu dzwigni finansowe;,
niekorzystnej struktury zadluzenia z punktu widzenia terminé6w wymagalnosci.
Wazrost zadluzenia zwigksza ryzyko wystapienia trudno$ci finansowych i do-
datkowych kosztow z tym zwiazanych. Koszty trudno$ci finansowych mozna
zdefiniowa¢ jako bezposrednie i posrednie koszty zwiazane z przejsciem w stan
upadtosci (bankructwa) lub brakiem wyptacalnosci. Wystgpowanie ryzyka nie-
wyplacalnosci powoduje, ze warto$¢ firmy spada po przekroczeniu krytycznego
progu zadhuzenia, bo odsetkowe korzysci tarczy podatkowej sa redukowane
przez koszty zwiazane z ryzykiem bankructwa’.

Strukture podstawowych zrodet kryzysu finansowego przedstawia rysunek 1.

Przyczyny kryzysu finansowego przedsigbiorstwa

v

v

WEWNETRZNE

ZEWNETRZNE

Dziatalno$¢ operacyjna

ograniczenie efektywnos$ci wykorzystania zasobow
operacyjnych

spadek zdolno$ci do generowania nadwyzki opera-
cyjnej

nieprawidlowos$ci w gospodarowaniu zapasami
ograniczenia w realizacji zobowigzan wobec do-
stawcow

spadek przeptywow pieni¢znych z dziatalno$ci ope-
racyjnej

brak wystarczalnosci gotowkowej dla samofinan-
sowania wydatkow finansowych i inwestycyjnych
przekroczenie krancowego progu gotowki

Dziatalno$¢ inwestycyjna

nieefektywne inwestycje rzeczowe i finansowe

brak dostosowania kosztu kapitatu do efektow jego
alokacji

wzrost ryzyka inwestycyjnego

brak zabezpieczenia zmian warunkéw realizacji in-
westycji (np. w formie opcji rzeczowych)

Dziatalnos¢ finansowa

nieoptymalna struktura kapitatu

przekroczenie poziomu zadluzenia ponad krancowa
zdolnos¢ pozyczkowa

ujemny efekt dzwigni finansowe;j

powstanie kosztow trudnosci finansowych
niewlasciwa polityka dywidendy

pogorszenie pozycji konkurencyjnej na rynku,
bariery popytu

ograniczenie aktywnosci rynkowej

pogorszenie relacji z innymi uczestnikami rynku
spadek konkurencji cenowej

niekorzystne zmiany parametréw rynku finan-
sowego

wzrost obcigzenia fiskalnego przedsigbiorstwa
wzrost premii za ryzyko rynkowe

Rys. 1. Struktura zrédet kryzysu finansowego

3 Por. R.A. Brealey, S.C. Myers: Podstawy finanséw przedsiebiorstw. Wydawnictwo Naukowe

PWN, Warszawa 1999, s. 665-673.
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2. Rodzaje i zakres sposohow ograniczenia
skutkéw kryzysu finansowego

Metody ograniczenia kryzysu zaleza od tego, na jakim etapie jego powsta-
nia znajduje si¢ przedsigbiorstwo i jakie sa jego przyczyny, czy chodzi o zmiany
strukturalne pozwalajace przywroci¢ rownowage finansowa w dhuzszej perspek-
tywie czy tez zabezpieczenie biezacej wyplacalnosci 1 ograniczenie konsekwencji
ryzyka trwatej utraty plynnosci finansowej. Odrgbnym problemem na kazdym
etapie powstania kryzysu jest pozyskanie dodatkowego kapitatu (dtugo- i krot-
koterminowego) z wykorzystaniem dostgpnych instrumentéw rynku finansowe-
go i sektora bankowego.

Najszerszym i skutecznym sposobem ograniczenia negatywnych konse-
kwencji kryzysu, przywrocenia rownowagi finansowej i zapewnienia dalszego
funkcjonowania na rynku jest restrukturyzacja przedsigbiorstwa. Sposob 1 zakres
jej przeprowadzenia zalezy nie tylko od gigbokosci kryzysu, szans przywrocenia
pozycji rynkowej, prawnych form organizacji przedsigbiorstw, struktury wiasno-
Sciowej, ale takze od przyczyn powstania kryzysu oraz od wplywu otoczenia
i jego zmian na funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Stad tez wyroznia si¢:

— restrukturyzacj¢ kreatywna, zwiazang z oddziatywaniem na zmiany otocze-
nia, poszukiwaniem nowej pozycji na rynku,

— restrukturyzacj¢ antycypacyjna jako wykorzystanie mozliwosci dostosowa-
nia si¢ do zmian otoczenia,

— restrukturyzacj¢ sanacyjna dla zachowania dziatalnosci przedsigbiorstwa
i najlepszego zaspokojenia oczekiwan réznych grup interesow.

Restrukturyzacja moze by¢ traktowana gtownie jako odpowiedz na kryzys
strategiczny (strukturalny) przedsigbiorstw. Wymaga to zawsze przeprowadze-
nia szerokiej analizy i oceny przedsigbiorstwa (analizy due diligence), umoz-
liwiajacej rozpoznanie obszarow ryzyka, jego mocnych i stabych stron, per-
spektyw rozwojowych w powiazaniu z analiza branzy, w ktoérej podmiot
funkcjonuje.

Z punktu widzenia przedmiotu restrukturyzacji mozna wyroznic: restruktu-
ryzacje finansowa majaca na celu zmiany w strukturze kapitalodawcow, restruk-
turyzacjg aktywow 1 zwiazang z tym restrukturyzacj¢ produktowa oraz restruktu-
ryzacj¢ wlasnosciowa.

Restrukturyzacja finansowa obejmuje szeroki zakres dziatan pozwalajacych
na osiagnigcie takiej struktury zadluzenia, a tym samym i kapitatu, ktére umoz-
liwityby terminowa splate biezacych zobowigzan (utrzymanie wyptacalnosci),
finansowa reorientacje strategiczna, odzyskanie zaufania (wsparcia) wierzycieli
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i innych grup interesow®. W restrukturyzacji finansowej powinny uczestniczyé
rozne grupy kapitatodawcow, z wyrdznieniem zardwno wiascicieli, wierzycieli,
jak i kontrahentow (gldwnie dostawcow).

Wiasciciele moga akceptowaé decyzje w zakresie:

— naruszenia kapitatu podstawowego i zmniejszenia wartosci tytutdéw wilasno-
sciowych (np. warto$¢ nominalnej akcji),

— wnoszenia niezbednych doptat (gldwnie o charakterze sanacyjnym),

— wprowadzenia nowych wiascicieli ze zmiana rozktadu osrodkoéw decyzyj-
nych i przystugujacych praw majatkowych i korporacyjnych,

— zmian polityki dywidendy.

Udziat wierzycieli w procesach restrukturyzacji finansowej moze wiazac

sie z:

— restrukturyzacja zadluzenia, konwersja wierzytelnosciami,

— renegocjowaniem warunkow realizacji zobowiazan,

— zmiang formy i1 wysokosci oprocentowania,

— wprowadzeniem dodatkowych zabezpieczen wierzytelnosci lub peina reali-
zacja dotychczasowych zabezpieczen,

— wprowadzeniem dodatkowych klauzul zabezpieczajacych,

— sanacyjnym finansowaniem kredytowym.

Restrukturyzacja zadluzenia bedzie zaleze¢ od rodzaju wierzytelnosci
i miejsca pozyskania kapitatu pozyczkowego z wykorzystaniem posredniego Iub
bezposredniego finansowania. Szersze mozliwosci stwarza finansowanie z udzia-
fem banku, oparte na indywidualnych umowach kredytowych, szczegolnie w sy-
tuacji, gdy przedsigbiorstwo jest znanym klientem, z dtuzsza historia kredytowa.
Biezaco prowadzony monitoring kredytowy jako element aktywnej kontroli ry-
zyka stwarza szersze mozliwosci redukcji asymetrii informacji. Bank moze wy-
korzysta¢ rézne formy zabezpieczenia kredytu (gtdéwnie w formie zabezpieczen
rzeczowych) z mozliwo$cia zastosowania tzw. klauzuli negatywnej, zabezpie-
czajacej pozycje prawng kredytodawcy w stosunku do ewentualnych wierzycieli,
bezwzglednej rezygnacji z zaciagania kredytow w innych bankach w okresie
sptaty zadtuzenia.

W warunkach bezposredniego finansowania rynkowego przez rozproszo-
nych wierzycieli mozliwosci restrukturyzacji zadluzenia sa znacznie utrudnione
(a nawet niemozliwe do wykonania), z ewentualng mozliwoscia wykupu po-
zyczkowych papierow wartosciowych, nowa ich emisja (z wykorzystaniem
np. obligacji wymiennych). Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na udziat dostawcow
w procesie restrukturyzacji, akceptujacych: zmiany polityki kredytowej wobec

4 Szerzej: S. Slatter, D. Lovett: Restrukturyzacja firmy. Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w sytu-
acjach kryzysowych. WIG-Press, Warszawa 2001.
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przedsigbiorstwa, wydtluzenie termindéw platnosci, wzrost limitow kredyto-
wych, rezygnacje z oprocentowania zobowiazan lub tagodzenie zasad oceny ry-
zyka kredytowego.

Restrukturyzacja aktywoéw moze by¢ rozpatrywana nie tylko w aspekcie
zmian relacji migdzy aktywami trwalymi i obrotowymi, ale i w szerszym kon-
tekscie restrukturyzacji produktowej, dywersyfikacji produkcji lub poglebienia
jej specjalizacji. Dzialania w tym zakresie powinny wiazac si¢:

— ze sprzedaza, wydzierzawieniem lub wynajeciem sktadnikéw majatkowych,
ktore nie sa w petni wykorzystywane,

— zutworzeniem spoéiki ,,corki” i przekazaniem jej aktywow (tacznie ze zobo-
wiazaniami) w celu odseparowania ich od aktywow spotki ,,matki”,

— z wyodrgbnieniem aktywow w ramach procesow sekurytyzacji,

— zredukcja zapaséw,

— z wykorzystaniem szans windykacji naleznosci,

— z mozliwo$cia szerszego wykorzystania factoringu (dla naleznosci prawi-
dtowych) lub rynku dlugéw (dla naleznosci przedterminowych).

Restrukturyzacja wtasno$ciowa zmienia struktur¢ osrodkéw decyzyjnych
przedsigbiorstwa, tworzac nowy uktad wladzy, z r6zna rola i pozycja aktualnych
wlascicieli. W tym obszarze mozna wyrdzni¢ procesy fuzji i przejec, z wykorzy-
staniem efektu synergii i efektu skali, optymalnym wykorzystaniem zasobow
oraz uzyskaniem dodatkowego potencjatu strategicznego. Wazna technika re-
strukturyzacji wtasnosciowej jest wykup wspomagany dlugiem (leveraged buy
out) wraz z jego odmiana, jaka jest wykup menedzerski (MBO). Wykupom mo-
ze towarzyszy¢ znaczny wzrost zadluzenia, bowiem grupa inwestorow lub kadra
menedzeréw zaciagaja dtug na wykup przedsigbiorstwa, finansujac wigkszo$¢
zakupu ze $rodkow zewnetrznych. Podstawowym celem przejecia przedsigbior-
stwa przez inwestorow wywodzacych si¢ z kadry kierowniczej jest zwigkszenie
jego wartosci, przy zachowaniu kontroli nad procesem zarzadzania.

W procesie restrukturyzacji istotna rol¢ odgrywa mozliwo$¢ wlaczenia
wszystkich grup intereséw w ramach tzw. Turnaround management, z uwzgled-
nieniem:

— wykorzystania strategicznych czynnikow sukcesu,

— koncepcji restrukturyzacji, z wyrdéznieniem zmian strukturalnych,

— zabezpieczenia stabilnego wzrostu dochodowosci przedsigbiorstwa z wyko-
rzystaniem mocnych stron jego dziatalnosci’.

Dziatania w tym zakresie opieraja si¢ na trzech gléwnych filarach: koncep-
cji, doswiadczeniu, fachowej wiedzy grupy wykonawczej. Wymaga to wlasciwe;j

5 Szerzej: P. Faulhaber, N. Landwehr: Turnaround Management w praktyce. Jak wykorzystaé kry-
zys w przedsiebiorstwie by odrodzito sie na nowo. CeDeWu, Warszawa 2005.
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komunikacji z otoczeniem, z udziatem wszystkich kapitatodawcow, majacych
znaczny wplyw na funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Nierzadko tworzy si¢ po-
wiazania grupy interesOw z wiodaca rola banku podstawowego oraz udziatem
zarowno innych wierzycieli, jak i podstawowych dostawcéw czgsto reprezentu-
jacych wspolne interesy. Wierzyciele moga by¢ w roznym stopniu powiazani ze
soba i moga postgpowa¢ w sposob partnerski. Podstawa ocen i przygotowania
restrukturyzacji jest odpowiedz na trzy zasadnicze pytania:

1. Jakie sg przyczyny powstania kryzysu?

2. Jakie zmiany sa niezbgdne dla dalszego prawidtowego funkcjonowania?

3. Cgzy istnieje wola i che¢ przeprowadzenia zmian w przedsigbiorstwie?

Prowadzone analizy, uwzgledniajace glowne czynniki ksztaltowania warto-
$ci, stanowia podstawe catosciowej koncepcji zmian w przedsigbiorstwie z uru-
chomieniem rowniez proceséw controllingu.

Szczegodlowy zakres koncepcji Turnaround przedstawia rysunek 2.

Zabezpieczenie plynnosci |

Faza | Przygotowanie Turnaround |
wstepna
| Realizacja koncepcji Turnaround |
Rozpoznanie Faza 1 Faza 2 Faza 3 Zzl:l?ezil ‘i‘e-
sytuacji Iy ot  Rozpoczecie i Restruktu- Dezp
K . Faza krachu restrukturyzacji ryzacja czenie nowe-
ryzysowe) go porzadku
— powotanie Ma- — powotanie ze- — wprowadzenie — ustabilizowanie
nagera (Krisen- spotu restruktu- zmian struktu- zmian struktu-
Rozpoznanie manager) ryzacyjnego ralnych ralnych
symptomow — koordynacja — analiza przed- — dziatania re- — koncepcja dzia-
kryzysu dziatalnosci sigbiorstwa strukturyzacyjne falnosci
o i aktywnosci i analiza rynku — controlling dzia- | |- mobilizacja do-
Poszuklwanle wszystkich — stworzenie kon- talnosci i polep- datkowych moz-
i wybor uczestnikow cepcji restruktu- szenie wynikow liwosci polep-
zewnetrznego — pierwsza analiza ryzacjiijej pre- — rozw¢j dtugo- szenia wynikow
doradcy sytuacji kryzy- zentacja okresowe;j stra- — zapewnienie
] ) siowej (Crash- — okreslenie na- tegii przedsig- stabilnego wzro-
Ud21ele1}1e pel- -Analyse) tychmiastowych biorstwa stu zyskownosci
nomocnictw — kompletowanie srodkow anty- firmy
specjalistom zespohu restruk- kryzysowych
turyzacyjnego

Rys. 2. Fazy zarzadzania Turnaround

Zrédio: P. Faulhaber, N. Landwehr: Turnaround Management w praktyce. Jak wykorzysta¢ kryzys w przed-
siebiorstwie by odrodzifo sie na nowo. CeDeWu, Warszawa 2005.
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W warunkach kryzysu finansowego przedsigbiorstwa i w celu ograniczenia
jego konsekwencji, niezaleznie od procesow restrukturyzacji, konieczne sa dzia-
tania pozwalajace poprawic¢ jego rentownos¢ i ograniczy¢ ewentualne straty bi-
lansowe. W tym obszarze niezbedne sa oceny mozliwosci wzrostu nadwyzki fi-
nansowej stanowiacej potencjalne zrédto zwrotu i obstugi pozyskanego kapitatu.
Wymaga to opracowania i wykorzystania strategii kosztowej, produktowej
i cenowej, wplywajacych na wynik finansowy z dziatalno$ci operacyjnej, w po-
wiazaniu z pozycja marketingowa i strategia uzyskiwania przewagi konkuren-
cyjnej. Zrodet zmian wyniku operacyjnego w obszarze przychodéw ze sprzedazy
nalezy doszukiwac¢ si¢ w analizie rynku, z uwzglednieniem bariery popytowe;,
cenowej, elastycznosci produktéw oraz identyfikacji szans i zagrozen wystgpu-
jacych w otoczeniu, w powigzaniu réwniez z atrakcyjno$cig konkretnej branzy
oraz jej perspektyw rozwojowych. Nalezy podkresli¢, ze we wspolczesnych
przedsigbiorstwach klasyczne strategie produktowe, eksponujace strukturg port-
fela produktow i jego atrybuty (asortyment, jakos$¢) sa zastgpowane strategiczna
analiza klientéw firmy, ksztalttowania prawidtowych relacji z najbardziej opta-
calnymi klientami. Jak stusznie stwierdzit P. Kotler® firmy zorientowane na
klienta tworza nie tylko produkty, ale rowniez nowe rynki. Jest to szczegolnie
wazne w sytuacjach kryzysowych wymagajacych szerszej rynkowej ekspansji
przedsigbiorstwa i kreacji przychodéw ze sprzedazy poprzez analizg potrzeb
klientow, zgodnie z teza, ze uzyskanie przewagi konkurencyjnej jest warunkiem
wejscia na droge rozwoju.

Drugi obszar dziatania przedsigbiorstwa w zakresie oddziatywania na wy-
nik finansowy stanowi obszar kosztéw produkcji, w powiazaniu ze struktura ak-
tywow, specyfika sfery realnej oraz reakcja kosztow na zmiany wielkosci pro-
dukcji. W tym zakresie wykorzystuje si¢ wartos¢ poznawcza zaleznosci: koszty
— wolumen produktu — zysk operacyjny (cost — volume — profit analyse — CVP).
Istotne jest uwzglednienie pozycji przedsicbiorstwa (aktualnej i przysztosciowe;))
wobec progu rentownos$ci (punktu krytycznego) oraz ocena stopnia bezpieczen-
stwa na rynku. Pozwala to rowniez ksztattowaé strukture produktéw realizowa-
nych przez przedsigbiorstwo poprzez wyrdznienie produktow o najwyzszej jed-
nostkowej marzy pokrycia i ograniczenia udzialu produktéw o niskiej marzy
jednostkowej. Oceny te moga wyznacza¢ kierunki rozwoju przedsigbiorstwa
1 mozliwo$ci umocnienia jego pozycji konkurencyjnej.

Nalezy rowniez wyrozni¢ konieczno$¢ wykorzystania analizy przeptywow
pienigznych do oceny realnych mozliwo$ci samofinansowania w warunkach
kryzysu. Wymaga to retrospektywnej oceny dotychczasowych przeptywow pie-

¢ P Kotler: Marketing. Rebis, Warszawa 2005, s. 70.
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nigznych, gtdéwnie w obszarze dzialalno$ci operacyjnej oraz szacowania przy-

sztych przeptywow, z uwzglednieniem ewentualnych nowych obszarow dziatal-

nosci i wprowadzonych zmian strukturalnych. Szczegolna rolg moga odgrywaé
krétkoterminowe prognozy gotowki, uwzgledniajace:

1. Preliminowanie obrotéw gotowkowych jako aktywnego instrumentu w ste-
rowaniu wplywami i wydatkami podmiotu gospodarczego, stanowiacego
podstawe do zachowania ptynnosci.

2. Dzialania w zakresie mozliwosci i potrzeb pozyskania dodatkowego zasilenia
finansowego w sytuacji prognozowanego braku srodkoéw pieni¢znych (moz-
liwos¢ wykorzystania roznych krotkoterminowych zrédet finansowania).

3. Minimalne poziomy gotéwki dla realizacji niezbgdnych zobowiazan biezacych.

Przedsigbiorstwa bedace w kryzysie finansowym cechuje najcze¢sciej dzia-
fanie ponizej punktu krytycznego gotowki, co powoduje wystepowanie ujem-
nych przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjne;.

3. Instrumenty rynkowego pozyskiwania kapitatu
w warunkach kryzysu finansowego

Szczegblna rolg w sytuacji kryzysowej odgrywa mozliwos¢ pozyskiwania
dodatkowego kapitatu, a tym samym kapitalodawcow sktonnych zaakceptowac
trudnosci finansowe i dodatkowe ryzyko z tym zwiazane. Wiaze si¢ to z mozli-
woscia pozyskiwania §rodkéw zarowno ze strony aktualnych wtascicieli i wie-
rzycieli, jak i dostgpu do kapitalu nowych podmiotéw z sektora bankowego
i rynku papieré6w wartosciowych.

Pozyskanie kapitalu nierzadko warunkuje powodzenie podejmowanych
procesow restrukturyzacji.

Dostep do kapitatu zalezy od stopnia rozwoju rynku finansowego w zakre-
sie mozliwosci wykorzystania zar6wno instrumentéw ochrony przed ryzykiem,
jak i s$wiadomego wchodzenia w sytuacje ryzykowne, w tym w obszar kryzysu
finansowego. Nalezy tu wyrdzni¢ nastepujace mozliwosci:

— emisja obligacji o znacznie obnizonej ocenie ratingowej, tzw. obligacje
Smieciowe,

— emisja hybrydowych papieréw wartosciowych, pozwalajacych inwestorom
na elastyczne ksztaltowanie ich pozycji wobec emitentow,

— wykorzystanie specyficznej kategorii, tzw. kapitalu ryzyka (venture capital),
gdzie inwestor udzielajac wsparcia finansowego przedsigbiorstwu w kryzy-
sie finansowym, liczy w przysztosci na dochody wyzsze od innych lokat ka-
pitatowych. Jest to forma aktywnej postawy wobec ryzyka, swiadome po-
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dejmowanie ryzyka i jego skutkow, taczaca czesto klasyczne finansowanie

obce z czasowa wspotwlasnoscia inwestora (przejmowanie tytuldéw wilasno-

sciowych), z aktywnym uczestniczeniem w zarzadzaniu.

Rynek obligacji przedsigbiorstw stosowanych w sytuacjach ryzykownych
dzieli si¢ na dwa segmenty, tj. obligacje o charakterze inwestycyjnym i spekula-
cyjnym. Obligacje, ktérym obnizono ocen¢ inwestycyjna dziela si¢ na dwie ka-
tegorie. Pierwsza grupa zawiera te papiery dtuzne, ktérych emitent zdecydowat
si¢ na znaczny wzrost zadluzenia w wyniku wykupu z wykorzystaniem dzwigni
finansowej (LBO) Iub zmiang struktury kapitatu. W sktad drugiej grupy wcho-
dza obligacje emitenta w sytuacji trwatej utraty wiarygodnosci. Sa to papiery
warto$ciowe bez zabezpieczenia i bez mozliwosci zmuszenia emitenta do utwo-
rzenia funduszu amortyzacyjnego z przeznaczeniem na ich wykup. Rozwoj rynku
finansowego umozliwia wykorzystanie bardziej ztozonych konstrukcji, w szcze-
gblnosci w przypadku, gdy ptatnosci odsetkowe stanowia zagrozenie dla jego
ptynnosci. W tej sytuacji mozna emitowaé obligacje z obnizonym kuponem, ktore
pozwalaja emitentowi na unikni¢cie gotéwkowych platnosci kuponowych i do-
stosowanie realizacji zobowiazan do faktycznej zdolnosci ptatniczej. Mozna wy-
r6zni¢ trzy rodzaje struktur obligacji z odroczonym kuponem — z karencja ptat-
nosci odsetkowych, z rosnagcym kuponem, z kuponem hybrydowym i prawem
wyboru pomigdzy wyptata odsetek a wydaniem wierzycielowi obligacji o tym
samym oprocentowaniu i wartosci nominalnej rownej wysokosci niezaptaconych
odsetek’.

Zakres hybrydowych papierow warto$ciowych moze by¢ roézny, z wykorzy-
staniem réznych kombinacji obligacji z instrumentami pochodnymi, warrantami,
akcjami. Instrumenty hybrydowe sa czesto stosowane w celu ochrony przed utrata
kontroli nad przedsigbiorstwem ze strony dotychczasowych wiascicieli i ogra-
niczenia ryzyka rozproszenia osrodkow decyzyjnych. Pozwalaja przekroczy¢
dopuszczalny (bezpieczny) poziom zadtuzenia, stwarzajac mozliwos$ci przesunig-
cia w czasie realizacji zobowiazan, w zaleznosci od mozliwo$ci wychodzenia
z sytuacji kryzysowej.

Instrumenty hybrydowe moga przyjac¢ rézne formy, m.in.:

— obligacji zamiennych,

— obligacji aczonych z warrantem,

— obligacji z indeksowana gldwna naleznoscia,

— obligacji potaczonych z instrumentami pochodnymi, np. obligacji z opcjami
na wiarygodno$¢ kredytowa emitenta, gdzie stopa procentowa zmienia si¢

w zaleznos$ci od klasyfikacji ryzyka obligacji,

7 Por. E.J. Fabozzi: Rynek obligacji, analiza i strategie. WIG-Press, Warszawa 2000, s. 176-180.
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— obligacji wymiennych i odwrotnych obligacji zamiennych. Wymienne obli-
gacje sa papierami wartoSciowymi, wyemitowanymi przez jeden podmiot
gospodarczy zamieniane na akcje zwykle drugiego podmiotu®.

Nalezy rowniez podkreslic mozliwo$¢ emisji szczegdlnych instrumentoéw
finansowania warunkowego, ktore pozwalaja na rynkach rozwinigtych taczy¢
pozyskiwanie kapitatu z zabezpieczeniem ryzyka. Jest to zwlaszcza wazne w proce-
sie realizacji przedsigwzie¢ rozwojowych o podwyzszonym poziomie ryzyka.
Stworzona jest szansa dostepu do tzw. kapitatu warunkowego (pozabilansowe-
go) dostepnego w przypadku powstania szczegélnych (konkretnie okreslonych)
zdarzen, ktére moga powodowac powstanie strat. Jest to rownoczesnie forma
integracji roznych segmentow rynku kapitatowego, instrumentéw pochodnych
i rynku ubezpieczeniowego.

Dostep do kapitatu warunkowego wymaga poniesienia przez przedsigbior-
stwo kosztu nabycia opcji na kapitat warunkowy. Pozyskanie kapitalu warunko-
wego powoduje faktycznie transfer ryzyka na inwestorow na rynku kapitatowym,
dostarczycieli tego kapitatu. Przejmuja oni w czgsci ryzyko niewyptacalnosci
przedsigbiorstwa na skutek podjecia zbyt ryzykownych przedsiewziec’.

Nalezy takze zwroci¢ uwage na instrumenty umozliwiajace zabezpieczenie
przed ryzykiem utraty wiarygodnos$ci partnera transakcji, co wiaze si¢ ze
sprzedaza (lub zakupem) instrumentu z ekspozycja na ryzyko kredytowe, przy
rownoczesnym oddzieleniu tego ryzyka od instrumentu bazowego. Sa to wigc
instrumenty bedace kombinacja pozyczkowego papieru warto§ciowego o okre-
$lonej stopie zwrotu i wbudowanego w tg strukture instrumentu pochodnego po-
zwalajacego zarzadzac ryzykiem, z mozliwoscia jego transferu do drugiej strony
umowy (lub innych uczestnikow rynku). W tej sytuacji istnieje mozliwos¢ po-
wiazania platnosci kuponowych z jako$cia kredytowa dlugu bazowego. Jest to
wigc wazny papier wartosciowy zwigkszajacy szanse pozyskania kapitatu w sy-
tuacji realizowania ryzykownych przedsiewzi¢é, z trudna do oceny tendencja
zmian wiarygodnosci kapitatobiorcy.

4. Postepowanie upadiosciowe jako szansa
ograniczenia negatywnych konsekwencji kryzysu

Wybory przedsigbiorstwa nie zawsze pozwalaja na jego utrzymanie na ryn-
ku. Szczeg6lna forma ekonomicznej selekcji przedsigbiorstw w sytuacji trwatej

8 Szerzej: Ch.W. Smithson, C.W. Smith, D.S. Wilford: Zarzqdzanie ryzykiem finansowym. Oficy-
na Ekonomiczna, Krakow 2000, s. 493-513, 509-510, 602-603.
° A. Duliniec: Finansowanie przedsigbiorstwa. PWE, Warszawa 2007, s. 147-152.
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niewyplacalnosci i braku realnych szans przywrdocenia wyptacalnosci jest insty-
tucja upadtosci. Istota upadtosci jest zapewnienie wierzycielom nalezytej ochro-
ny prawnej oraz zaspokojenie roszczen. Zapewnienie ochrony jest konieczne
w warunkach, gdy zachodzi niebezpieczenstwo, ze zaspokojenie jednych wie-
rzycieli (z bardziej warto§ciowych aktywow) bedzie polaczone z ograniczeniami
roszczen dla innych podmiotow.

Upadto$¢ stanowi sytuacje, w ktorej dtuznik staje si¢ niewyptacalny wobec
wierzycieli, a stan niewyptacalnosci zostal potwierdzony prawomocnym orze-
czeniem sadu, co oznacza réwniez pozbawienie (lub ograniczenie) praw zarza-
dzania i dysponowania majatkiem. Jest to wigc szczegdlny rodzaj ekonomiczne-
go przymusu wobec dtuznika,

Obowiazujace rozwiazania prawne w tym zakresie reguluja:

— skutki ogloszenia upadtosci,

— sposoby dochodzenia roszczen od dtuznikow,

— zasady postgpowania naprawczego wobec przedsigbiorstw zagrozonych
niewyptacalnoscia'’.

Nalezy podnies¢ szczegolne zapisy prawne odnoszace sig do sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa postawionego w stan upadtosci, a mianowicie:

— nastgpuje wymagalnos¢ wszystkich zobowiazan pieni¢znych z chwila oglo-
szenia upadtosci,

— nastgpuje konwersja zobowigzan niepieni¢znych na pieni¢zne oraz ich na-
tychmiastowa wymagalnos¢,

— dopuszcza si¢ rewizje umdéw oraz czynnosci dokonywanych przez upadtego
przed ogloszeniem upadtosci (wstrzymanie ptatnosci odsetkowych),

— istnieje mozliwos¢ kompensaty zobowiazan dluznika ze zobowigzaniami
wierzyciela, pomimo braku uptywu terminu wymagalnosci''.

Konieczne jest rozroznienie dwoch form postgpowania upadlosciowego:
tzw. upadtosci uktadowej 1 upadiosci likwidacyjnej. W pierwszej sytuacji stwa-
rza si¢ mozliwo$¢ zawarcia uktadu z wierzycielami, gdy istnieje szansa, ze zo-
stana oni ta droga zaspokojeni w wyzszym stopniu niz przy upadtosci likwida-
cyjnej. Dhuznik zachowuje zarzad nad majatkiem, wierzyciele sa zaspokojeni
zgodnie z zawartym ukladem, a dzialalno$é operacyjna jest nadal prowadzona'®.
Upadtos¢ likwidacyjna pozwala na realizacj¢ zobowiazan wobec wierzycieli po-
przez sprzedaz majatku dtuznika, z wczesniejsza ocena, ze ten sposob gwarantu-
je zaspokojenie roszczen w wyzszym stopniu w porownaniu z ewentualnym po-

10 Ustawa Prawo upadtoéciowe i naprawcze z dnia 28 lutego 2003 . Dz.U. 2003, nr 60.

! Ibidem.

12 Szerzej: R. Adamus: Prawo naprawcze przedsiebiorcy. LexisNexis, Warszawa 2009, s. 208
1 nast.
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stgpowaniem uktadowym. Dhuznik w tym przypadku traci samodzielno$¢ decy-
zyjna, a tym samym prawo do zarzadzania majatkiem, a dzialalno$¢ operacyjna
jest zawieszona lub zatrzymana. W tej sytuacji niezbedna jest wycena przedsig-
biorstwa dla ustalenia wartosci ze sprzedazy majatku, pozwalajacej w najwigk-
szym stopniu zaspokoi¢ roszczenia wierzycieli. Konieczna jest wycena nie tylko
przedsigbiorstwa jako catosci, ale i zorganizowanych czgsci lub wyrdznionych
sktadnikow majatkowych, z dominacja majatkowych metod wyceny. Nalezy
jednak podkreslic fakt, ze pelna likwidacja przedsigbiorstwa i zwiazana z tym
sprzedaz aktywow wymaga oceny, czy bardziej uzasadniona jest sprzedaz ,,po
kawalku” czy tez zorganizowanej catosci (wszystkich aktywéw). Likwidacja
przedsigbiorstw podejmowana w sposob racjonalny moze nastgpowaé wowczas,
gdy warto$¢ aktywow jako zorganizowanej catosci jest nizsza od wartosci po-
szczegblnych elementow tych aktywow sprzedawanych oddzielnie'.

W postepowaniu upadtosciowym obowiazuja dwie zasady:

— dominacji grupowego interesu wierzycieli (ograniczenie uprawnien niekto-
rych wierzycieli dla dobra pozostatych),
— najlepszego wykorzystania majatku dla zaspokojenia wierzycieli.

Pozwala to realizowa¢ podstawowe funkcje aktualnych rozwiazan syste-
mowych, tj.:

— windykacyjna, polegajaca na zaspokojeniu w najwyzszym stopniu wierzy-
cieli przedsigbiorstwa,

— profilaktyczna, zmniejszajaca ryzyko efektu domina w wyniku ograniczenia
niewyptacalnosci i niewywiazania si¢ ze zobowiazan,

— sanacyjna i oddluzeniowa, pozwalajaca na naprawe przedsigbiorstwa i ogra-
niczenie dalszego zagrozenia niewyptacalnoscia,

— wychowawcza, ksztaltujaca poprzez system sankcji wlasciwe postawy
przedsigbiorcow (rzetelne wzorce zachowan).

Wystepuje swobodny wybor postepowania upadtosciowego przez dhuzni-
ka lub wierzyciela oraz mniej sformalizowanego post¢powania naprawczego.
Zawsze istnieje jednak niebezpieczenstwo, ze upadto$¢ bedzie szczegodlna
forma rozgrzeszenia dluznika z braku realizacji zobowiazan, szczegoélnie gdy
majatek wykazuje niewielka warto$¢ rynkowa. Nie bez znaczenia sa takze
wzgledy spoteczne pozwalajace zachowaé miejsca pracy, zgodnie z idea spo-
lecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstwa wobec wszystkich grup interesa-
riuszy.

13 Zob. 1. Gajdka: Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich. Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 180.
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Podsumowanie

W polskiej gospodarce, w ktorej wykorzystuje si¢ rynkowe mechanizmy
zachowan, problem zarzadzania finansami przedsigbiorstwa w zmiennych wa-
runkach otoczenia nabiera szczegélnego znaczenia. Jest to rGwniez problem nie
tylko dazenia do przetrwania przedsigbiorstwa, ale i poszukiwania narzedzi oraz
metod zarzadzania w sytuacjach kryzysowych w powiazaniu z koncepcja ksztat-
towania jego warto$ci (w rozumieniu wartosci ekonomicznej i rynkowej). Pod-
stawa wlasciwego zarzadzania przedsigbiorstwem w sytuacji kryzysowej jest
ocena czynnikow jej powstania z wyrdznieniem czynnikow zewnetrznych i we-
wnetrznych. Te ostatnie nalezy rozpatrywac¢ w podstawowych obszarach dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa, tj. dzialalno$ciach: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;.
Znajomos$¢ przyczyn powstania kryzysu pozwala na wykorzystanie wtasciwych
metod i1 narzedzi ograniczenia negatywnych jego konsekwencji. Wiaze sig to
roOwniez z wyrdznieniem kryzysu strategicznego, kryzysu rentownosci i kryzysu
ptynnosci wymagajacych odrgbnych metod dziatania. Szczego6lna role odgrywa
restrukturyzacja przedsigbiorstwa w aspekcie restrukturyzacji finansowej, ma-
jatkowej 1 wlasnosciowej. Powodzenie restrukturyzacji wymaga wiaczenia
wszystkich grup interesariuszy w przygotowanie catosciowej koncepcji zmian
w przedsigbiorstwie oraz dostgpu do kapitatu, a tym samym kapitatlodawcow ak-
ceptujacych trudnosci finansowe i dodatkowe ryzyko z tym zwiazane. Wazna ro-
le w tym zakresie odgrywaja instrumenty hybrydowe, pozwalajace inwestorom
przyja¢ odpowiednia pozycj¢ wobec kapitatobiorcy.

W warunkach jednak braku mozliwo$ci utrzymania przedsigbiorstwa na
rynku niezbgdne jest wykorzystanie instytucji upadlosci zarbwno w rozumieniu
upadtosci uktadowe;j, jak i likwidacyjnej, ze §wiadomoscia spotecznej odpowie-
dzialnosci wobec interesariuszy.

THE NEGATIVE CONSEQUENCES OF FINANCIAL CRISIS
REDUCTION METHODS REGARDING THE STAKEHOLDERS’
EXPECTATIONS

Summary

In the Polish economy, where the market behavior mechanisms are developing, the
problems of corporate financial management in changing market conditions acquire
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growing importance. This problem is not only connected with company’s determination
to survive but also with searching tools and methods of management that can be used in
the crisis situations. This article concentrates on the financial aspects of the crisis,
presenting the analysis of its main causes and the characteristics of its negative conse-
quences reduction methods. The financial market instruments used to acquire capital in
times of the crisis and the rules and conditions of bankruptcy proceedings are also
described.
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KONCEPCJA ZARZADZANIA CIAGLOSCIA
DZIALANIA (BCM) - WALORY
APLIKACYJNE Z PERSPEKTYWY
ROZWIAZAN ANTYKRYZYSOWYCH

Wprowadzenie

Kryzys przedsigbiorstwa moze by¢ wywotany przez réznorodne czynniki
natury endogenicznej badz egzogenicznej. Czynniki takie (nazywane zapalni-
kami kryzysu) prowadza do rozwoju sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie,
ktéra objawia si¢ zazwyczaj narastaniem trudnosci finansowych. Sytuacja kry-
zysowa moze natomiast prowadzi¢ do kryzysu wlasciwego przedsigbiorstwa, ro-
zumianego jako stan, w ktéorym dochodzi do trwatego zachwiania jego rowno-
wagi i zagrozenia bytu ekonomicznego'.

W literaturowych ujeciach definicyjnych kryzysu przedsigbiorstwa akcentu-
je si¢ czesto dwa kluczowe atrybuty kryzysu. Po pierwsze, kryzys niesie ze soba
element zaskoczenia, wynikajacy z jego nieplanowego charakteru. Po drugie,
kryzys negatywnie oddziatuje na przedsigbiorstwo, wywotujac zaktocenia w je-
go dziatalnosci, ktére czesto poteguja si¢ w czasie i moga doprowadzi¢ do upad-
ku przedsigbiorstwa’. Jednoczesnie podkresla sie, ze kazde przedsigbiorstwo,
ktoére znajdzie si¢ w sytuacji kryzysowej powinno podja¢ odpowiednie dzialania,
ktore pozwola zapobiec jej rozwojowi i wystapieniu kryzysu wiasciwego. Zda-

' Por. B. Wieczerzynska: Kryzys w przedsiebiorstwie. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 18.

2 Por. definicje kryzysu sformutowane w: R. Oldcorn: Management. MacMillan, London 1989,
s. 237; R. Barton: Crisis Management. Oxford Press Publishers, Oxford 1993, s. 12; A. Zelek:
Strategie biznesu. Od klasyki do postmodernizmu w zarzqdzaniu. Wydawnictwo Zachodniopo-
morskiej Szkoty Biznesu, Szczecin 2008, s. 290-291.



120 Monika Wieczorek-Kosmala

niem A. Zelek, mozliwosci zazegnania kryzysu w przedsigbiorstwie sa zalezne
od prawidlowej identyfikacji jego przyczyn oraz zastosowania odpowiednich
rozwiazan antykryzysowych’.

Celem opracowania jest przyblizenie jednej z koncepcji, ktorej wdrozenie
w przedsigbiorstwie jest niewatpliwie przejawem podejmowania dziatan anty-
kryzysowych. Jest to koncepcja zarzadzania ciagloécia dziatania, okreslana dalej
jako koncepcja BCM (Business Continuity Management). Koncepcja ta dotyczy
postgpowania w sytuacji wystapienia zdarzenia, ktore moze w powazny i dlugo-
trwaly sposob zagrozi¢ przedsigbiorstwu poprzez zaktocenie jego dziatalno$ci,
a ostatecznie doprowadzi¢ do przerwania jego bytu ekonomicznego.

Artykul przedstawia ideowa ewolucj¢ koncepcji BCM, wraz z zarysem
wspotczesnie postepujacego procesu standaryzacji w jej ramach. Koncentrujac
uwage na walorach aplikacyjnych koncepcji BCM i rozwiazaniach jednego z wio-
dacych standardow, artykut prezentuje modelowe ujecie procedur konstytuuja-
cych postgpowanie w warunkach sytuacji kryzysowych. Podniesiono takze pro-
blem zakresu kohenerncji koncepcji BCM z procesem zarzadzania ryzykiem
w rozumieniu tradycyjnym.

1. Ewolucja koncepcji BCM - od paradygmatu
technologii do paradygmatu wartosci

W odniesieniu do koncepcji zarzadzania ciagloscia dziatania (BCM) w lite-
raturze funkcjonuje kilka ekwiwalentnie uzywanych poje¢. Mozna spotkac poje-
cie planowania ciaglosci dziatania (BCP — Business Continuity Planning) badz
tez pojecia, w ktorych uzywa si¢ okreslenia ,,uzdrowienie” zamiast ,,ciagtosc¢
dziatania” (np. Business Recovery Management badz Business Recovery Plan-
ning)'. Abstrahujac tutaj od sporu o wlasciwa terminologie, przytoczone wyzej
pojecia doskonale ukazuja glowne problemy, wokoét ktorych koncentruje sie
koncepcja BCM. Po pierwsze, w centrum uwagi koncepcji BCM jest utrzymanie
ciaglosci dziatania podmiotu w sensie jego zdolnosci do kontynuowania operacji
(dziatania) po wystapieniu tzw. incydentu wywolujacego kryzys. Postuluje sie¢
przy tym, by — w miar¢ mozliwosci — podmiot taki dazyt do przywrocenia skali
dziatania sprzed incydentu wywotujacego kryzys. Po drugie, koncepcja przy-
wrocenia ciaglosci dziatania wymaga stworzenia odpowiednich planéw na te

3 A. Zelek: Op. cit., s. 291.

* Por. R. Heath: A Crisis Management Perspective of Business Continuity. In: The Definitive
Handbook of Business Continuity Management. Ed. A. Hiles. 2" ed., John Wiley & Sons,
Chichester 2007, s. 48.
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okoliczno$¢. Incydent wywotujacy kryzys jest tutaj rozumiany jako zdarzenie,
ktore wywoluje przerwe w dziatalnosci podmiotu (i w tym sensie przerywa cia-
glos¢ jego dziatania).

Przedstawiona wyzej w ogdlnym zarysie idea koncepcji BCM ma swoje
zrodta w branzy informatycznej, gdzie w centrum uwagi znajdowala si¢ zdol-
no$¢ przedsigbiorstwa do kontynuacji dziatania w przypadku zawodnosci syste-
moéw informatycznych. Planowanie ciaglosci dziatania koncentrowato si¢ wow-
czas na ochronie materialnych i niematerialnych aktywow przedsigbiorstwa
zwiazanych z jego infrastruktura informacyjna. Incydenty wywotujace kryzys
utozsamiano gtéwnie z zagrozeniami natury fizycznej (np. pozary, katastrofy na-
turalne). Takie postrzeganie koncepcji BCM jest charakterystyczne dla lat 70.
minionego stulecia. W latach 80. koncepcja BCM koncentrowata si¢ gtdéwnie na
spetlieniu wymogow, jakie pojawity si¢ w zakresie wlasciwej ochrony syste-
moéw informacyjnych przedsigbiorstw. Niektore z tych wymogow mialy charak-
ter legislacyjny, inne natomiast byly wynikiem inicjatyw samego przedsigbior-
stwa (w ramach dziatan z zakresu tzw. ladu korporacyjnego’). Koncepcja BCM
mocno koncentrowala si¢ na problemach z zakresu audytu (kontroli) wykony-
wania odpowiednio sformutowanych regulacji zewngtrznych badz wewngtrz-
nych. W centrum zainteresowania nadal pozostawaly gtéwnie techniczne aspekty
dziatania (z uwzglednieniem sposobu, w jaki przedsigbiorstwo moze zachowac
ciagto$¢ dziatania na drodze zabezpieczenia kluczowych obszaréw dziatalnosci)
oraz zagrozenia natury fizycznej. W okresie prymatu audytu, wyraznie mozna
wyodrebni¢ dwie fazy dziatan. Pierwsza dotyczy planowania w zakresie zmniej-
szenia ryzyka wystapienia incydentdow wywotujacych kryzys, druga natomiast
dotyczy tworzenia planu przetrwania i odtworzenia skali dzialania przedsigbior-
stwa po zdarzeniu kryzysowym.

W latach 90. ubieglego stulecia zmienito si¢ postrzeganie idei koncepcji
BCM i ta reorientacja trwa do dzi§. Uwaga nie jest juz skoncentrowana na okre-
slonych sferach dziatalno$ci przedsigbiorstwa i konkretnych rodzajach zagrozen,
lecz na ujeciu holistycznym, postrzegajacym przedsigbiorstwo jako catos¢. Kon-
cepcja BCM stanowi przejaw integracji zarowno technologicznych, jak i spo-
tecznych systemow przedsigbiorstwa, gdyz uwzglednia interesy réznych grup in-
teresariuszy (w szczegolnosci jego pracownikow). W ujeciu holistycznym,
koncepcja BCM jest postrzegana jako jedno z narzedzi kreacji wartos$ci dodane;j
w przedsigbiorstwie (a nie jedynie jako sfera dziatan generujaca koszty)°.

> Termin ,fad korporacyjny” jest tutaj uzywany w odniesieniu do catoéci zasad i norm dotycza-
cych szeroko rozumianego zarzadzania organizacja.

6 Szeroko na temat ewolucji koncepcji BCM pisza: D. Elliot, E. Swartz, B. Herbane: Business
Continuity Management. A Crisis Management Approach. Routledge, London 2002, s. 10 i nast.
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Przedstawiony wyzej zarys koncepcji BCM przekonuje, ze w kolejnych la-
tach zmianie ulegat przede wszystkim gtowny motyw podejmowania dziatan,
a zarazem sposOb umiejscowienia tej koncepcji w dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Na rysunku 1 przedstawiono stadialny model rozwoju koncepcji BCM, z uwzgled-
nieniem paradygmatu charakteryzujacego poszczegolne etapy tego rozwoju.

A
PARADYGMAT 1990
WARTOSCI

PARADYGMAT 1980
AUDYTU

PARADYGMAT 1970
TECHNOLOGII

Rys. 1. Ewolucja koncepcji BCM — wiodace paradygmaty
Zrédto: D. Elliot, E. Swartz, B. Herbane: Op. cit., s. 10.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze impulsem do odejscia od paradygmatu
technologii do paradygmatu audytu bylo wprowadzenie regulacji okreslajacych
wymagania dotyczace zabezpieczenia ciaglosci dziatania. Odejscie od paradyg-
matu audytu na rzecz paradygmatu warto$ci nalezy traktowac natomiast jako
nadanie koncepcji BCM znaczenia zarzadczego i aspektu procesowego.

Wspolczesne ujecia i zakres definicyjny koncepcji BCM wyraznie nawiazu-
ja do paradygmatu wartosci, uwzgledniajac Zzrodla tej wartoSci wynikajace
gtéwnie z ksztaltowania przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa. W postrze-
ganiu rangi zdolno$ci do zachowania ciaglosci dziatania zaklada sig, ze przed-
sigbiorstwo jest czg$cia otoczenia, ktore cechuje zmiennos$¢ i niepewnosé. Pro-
ces ciaglosci dziatania ksztattuja nie tylko okreslone regulacje o charakterze
zewngetrznym 1 wewnetrznym (co dominowalo w paradygmacie audytu), ale
i wpltyw interesariuszy. Sam proces ciaglosci dziatania ma wymiar nie tylko
wewngetrzny, ale 1 zewngtrzny (strategiczny) wlasnie w aspekcie kreacji wartosci
przedsigbiorstwa. Proces ten konstytuuje okre§lona sekwencja dziatan, co przed-
stawiono na rysunku 2.



Koncepcja zarzqdzania ciqgtoscia dziatania (BCM)... 123

OTOCZENIE
PRZEDSIEBIORSTWA

Operacyjne
zarzadzanie
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Planowanie

Inicjacj .
fuejaca dziatan

Rys. 2. Modelowa sekwencja dziatan w ramach koncepcji BCM
Zrodto: Ibidem, s. 2.

W wymiarze aplikacyjnym ta modelowa sekwencja dziatanh w ramach kon-
cepcji BCM podlega wspodlczesnie procesowi standaryzacji. Wiele organizacji
publikuje dokumenty, w ktorych sa ujgte zalecenia dotyczace ksztattowania
rozwiazan w ramach koncepcji BCM, w duzej mierze uwarunkowane rodzajem
prowadzonej dziatalnosci’.

2. Przyktad zakresu standaryzaciji dziatan
w ramach koncepcji BCM w ujeciu aplikacyjnym

Jednym z najpopularniejszych standardow dotyczacych wdrazania koncep-
cji BCM w przedsigbiorstwie jest tzw. Good Practice Guidelines 2008: A Mana-
gement Guide to Implementing Global Good Practice in Business Continuity
Management®, opracowany przez The Business Continuity Institute (BCI), orga-
nizacj¢ powotang w Wielkiej Brytanii w 1994 r. Gléwny cel swojej dziatalno-
$ci organizacja ta formutuje jako promowanie sztuki i nauki BCM na catym
swiecie. W szczeg6lnosci Instytut zajmuje si¢ dziatalnoscia edukacyjnag i roz-
wojem kadr (Srodowiska praktykéw BCM), profesjonalizacja dziatan w zakresie
BCM (w tym na drodze certyfikacji kompetencji), jak rowniez inicjowaniem,
rozwojem, ocena i przekazywaniem mysli w zakresie BCM, formutowaniem

7 Przeglad takich standardow mozna odnalez¢ w pracy: T.T. Kaczmarek, G. Cwiek: Ryzyko kryzy-
su a ciqglos¢ dziatania. Difin, Warszawa 2009, s. 36-47.

¥ Szczegotowy tekst Standardu jest dostepny na stronie internetowej BCI: http://www.thebci.org
(dostep: 20.08.2010).
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standardow i dobrych praktyk postepowania w zakresie wdrazania tej koncep-
cji zarzadczej’.

Standard Good Practice Guidelines 2008 (okres$lany dalej akronimem GPG)
ma na celu ukazanie ogélnego zarysu i wskazéwek dotyczacych dobrych prak-
tyk w zakresie wdrazania BCM w roznych organizacjach. Standard zostat stwo-
rzony z zamystem wykorzystywania go w dziatalnosci praktykow zarzadzania
ciagloscia dzialania, jak rdwniez zarzadzajacych ryzykiem czy audytorow i ma
charakter zalecen zaawansowanych. Jednoczesnie standard GPG ma charakter
uniwersalny, gdyz — wedlug jego tworcoOw — prezentowane zalecenia moga by¢
stosowane w kazdej organizacji, bez wzgledu na jej rozmiar i sektor dziatalno-
$ci, czy przestrzenny zakres dziatania i formeg organizacyjno-prawna.

W standardzie GPG koncepcje BCM zdefiniowano jako holistyczny proces
zarzadczy, w ramach ktorego identyfikuje si¢ potencjalne zagrozenia funkcjono-
wania danej organizacji oraz wskazuje ramy dla budowania odpornosci i zdolno-
sci do efektywnej odpowiedzi przedsigbiorstwa na incydent wywotujacy kryzys,
co ma zapewni¢ zabezpieczenie intereséw kluczowych interesariuszy, zachowa-
nie reputacji i zdolnos¢ do kreacji wartosci'®. Definicja koncepcji BCM, sformu-
towana w przedmiotowym standardzie, w petni odzwierciedla zatem wspolcze-
sny paradygmat wartosci przedsigbiorstwa. Jednocze$nie podkresla si¢, ze BCM
musi by¢ w pelni zintegrowana z kazda sfera dziatalnosci przedsigbiorstwa i za-
korzeniona w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Ogolnie sformutowany
cel BCM dotyczy zdolnosci do przetrwania w przypadku utraty czesci badz ca-
tosci zdolnosci do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej, wlaczajac w to utrate
zaréwno aktywow (wyposazenia), jak i kapitatu ludzkiego''.

W strukturze standardu GPG wyro6zniono sze$¢ odregbnych sekcji, z ktérych
kazda porusza inny aspekt wdrazania koncepcji BCM. W sekcji pierwszej stan-
dard formuluje ogdlne zalecenie stworzenia w przedsigbiorstwie tzw. polityki
BCM. Polityka taka (najlepiej w formie odrgbnego dokumentu) ma z zatozenia
ujmowac ogoélne ramy koncepcji BCM w danej organizacji oraz uwzglednia¢
glowny cel dziatania tej organizacji'>. W sekcji drugiej standard porusza szerzej
problem koniecznos$ci zrozumienia specyfiki organizacji, w ktorej koncepcja
BCM ma zosta¢ wdrozona. W szczegolnosci dotyczy to aplikacji narzgdzi pozwa-
lajacych na identyfikacje i oceng skali oddziatywania incydentow wywotujacych
kryzys. W sekgji trzeciej standard postuluje okreslenie strategii dziatan w zakresie

° Ibidem.

19 Good Practice Guidelines 2008: A Management Guide to Implementing Global Good Practice
in Business Continuity Management, Sekcja 1, s. 5.

" Por. Ibidem.

12 Por. Good Practice Guidelines..., op. cit., Sekcja 1, s. 11.
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BCM, ze szczegolnym uwzglednieniem czasu reakcji w obliczu sytuacji kryzyso-
wej. W sekcji czwartej natomiast standard formutuje wzorcowe postgpowanie
w obliczu sytuacji kryzysowej, co przyjmuje posta¢ konstrukcji konkretnych pla-
néw dziatania. Sekcja piata standardu odnosi si¢ do konieczno$ci weryfikacji
przyjetych planow (najlepiej na drodze treningu w zakresie ich implementacji), co
ma przystuzy¢ si¢ utrwaleniu przyjetych rozwigzan, a takze umozliwic ich rewizjg
i uaktualnienie w razie koniecznosci. Wymienione sekcje standardu GPG tworza
zarazem sekwencje dziatan zalecanych w ramach koncepcji BCM ",

Nalezy zauwazy¢, ze sekwencje dziatan zalecane przez standard GPG sa
w duzym zakresie zbiezne z tym, co proponuje proces zarzadzania ryzykiem,
ktory przeciez rowniez odnosi si¢ do postgpowania wzgledem zagrozen dziatal-
nos$ci roznych podmiotdéw. Problem jest na tyle istotny, ze juz w tresci standardu
GPG odniesiono si¢ do elementdéw roéznicujacych oba sposoby postepowania. Na
tym gruncie warto dokona¢ wzajemnego pozycjonowania obu koncepcji poste-
powania wobec zagrozen dziatalno$ci, co pozwoli nastgpnie uwypukli¢ dystynk-
tywne elementy koncepcji BCM.

3. Koncepcja BCM a zarzadzanie ryzykiem —
poszukiwanie obszaréw koherenciji

Wzajemne relacje pomiedzy koncepcja BCM i procesem zarzadzania ryzy-
kiem sa przedmiotem dyskusji w srodowisku praktykow obu dyscyplin. Istnieja
stanowiska, ze oba podejscia sa ze soba Scisle powiazane i rtOwnowazne, poniewaz
ciaglo$¢ dziatania jest rowniez komponentem zarzadzania ryzykiem, jak i sta-
nowiska probujace hierarchizowaé oba podejscia'. W tym drugim aspekcie,
koncepcja BCM jest czesto uwazana za subdyscypling zarzadzania ryzykiem'”,
co jest czeSciowo uzasadnione specyfika zagrozen znajdujacych si¢ w centrum
zainteresowania koncepcji BCM (tylko zagrozenia wywotujace przerwe w dzia-
talnosci), jak i faktem pozniejszych narodzin tej koncepcji wzgledem idei proce-
su zarzadzania ryzykiem.

13 Syntetyczny opis zalecen Standardu GPG w ramach poszczegolnych sekcji ujeto w: A. Hiles:
Business Continuity Management: How to Prepare for the Worst. In: Approaches to Enterprise
Risk Management. Bloomsbury Information 2010, s. 85-89; T. Blunden, J. Thirlwell: Mastering
Operational Risk. Prentice Hall — Pearson, Harlow 2010, s. 199-213.

14 Zobacz: A. McCrackan: Is Business Continuity a Subset of Risk Management? Continuity
Central — Portal Publishing, http://www.continuitycentral.com/feature0178.htm (dostgp:
15.11.2010).

'3 Por. B.L. Geelen-Baass, J.M.K. Johnstone: Building Resiliency: Ensuring Business Continuity is
on the Health Care Agenda. “Australian Health Review” Feb 2008, No. 32, Vol. 1, s. 162.
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Zasadnym wydaje si¢ postulowanie traktowania obu koncepcji jako dziatan
uzupetniajacych si¢ w daleko idacy sposob. Ponizej zostana zaprezentowane
podstawowe argumenty uzasadniajace takie stanowisko, majace dowie$¢ wrecz
koniecznos$ci integracji obu podejs¢ w interesie przedsigbiorstwa.

Po pierwsze, koncepcja BCM oraz proces zarzadzania ryzykiem opieraja
si¢ na bardzo zblizonej sekwencji dziatan (por. rysunek 3), szczeg6lnie gdy po-
réwna sig¢ proces zarzadzania ryzykiem w ujeciu tradycyjnym, w ktérym ryzyko
utozsamia si¢ z zagrozeniem'®,

KONCEPCJA BCM ZARZADZANIE RYZYKIEM
W UJECIU TRADYCYJNYM
Sformutowanie polityki i programu Okreslenie celu zarzadzania
BCM (z uwzglednieniem celu ryzykiem (z uwzglgdnieniem celu
dziatania organizacji) dziatania przedsigbiorstwa)
Zrozumienie organizacji
(identyfikacja i ocena zagrozen
ciaglosci dziatania)
Analiza ryzyka
¢ (identyfikacja i pomiar ryzyka)
Okreslenie strategii BCM
(w zakresie czasowych skutkoéw
przerwy w dziataniu)
Rozwijanie i implementacja BCM Implementacja instrumentow
(konstrukcja planéw dziatania zarzadzania ryzykiem
w sytuacji kryzysowej) (fizyczna i/lub finansowa kontrola
ryzyka)
Weryfikacja, wdrazanie Monitorowanie i uaktualnianie
i uaktualnianie planéw procesu

Rys. 3. Poréwnanie sekwencji dziatai w ramach procesu zarzadzania ciggtoscia dziatania (kon-
cepcja BCM) i procesu zarzadzania ryzykiem w ujeciu tradycyjnym

6 Takie ujecie procesu zarzadzania ryzykiem mozna odnalez¢ w pracy: C.A. Williams Jr., R.M. Heins:
Risk Management and Insurance. McGraw-Hill, New York, St. Louis, San Francisco 1989, s. 4
inast. W ujeciach aktualnych podkresla si¢ strategiczny wymiar zarzadzania ryzykiem, w kto-
rym ryzyko jest utozsamiane nie tylko z zagrozeniem, ale takze z szansa. Takie ujgcie zaprezen-
towano m.in. w: A. Damodaran: Ryzyko strategiczne. Podstawy zarzqdzania ryzykiem. Wydaw-
nictwa Akademickie i Profesjonalne, Akademia L. Kozminskiego, Warszawa 2009, s. 33-34.
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Na rysunku 3 zestawiono sekwencj¢ dziatan, postulowana przez standard
GPG, z sekwencja dzialan konstytuujacych proces zarzadzania ryzykiem, jaki
mozna odnalezé w pracy C.A. Williamsa Jr. i R.M. Heinsa'’. Warto tutaj doda¢,
ze proces zarzadzania ryzykiem rowniez ewoluuje i w ostatnim czasie jest przed-
miotem standaryzacji, zmierzajacej w tym samym kierunku, co standaryzacja
koncepcji BCM, a wigc sformutowania zalecen i ogblnych ram wzorcowych dla
podejmowania dzialan w ramach tego procesu'®. Ujete na rysunku 3 zestawienie
ukazuje, ze oba podejscia sa zbiezne w wielu punktach, a porzadek sekwencji
podejmowanych jest podporzadkowany tej samej logice.

W zaleceniach standardu GPG przedstawiono poréwnanie koncepcji BCM oraz
procesu zarzadzania ryzykiem w zakresie wybranych parametrow (por. rysunek 4).

ZARZADZANIE CIAGLOSCIA

DZIALANIA ZARZADZANIE RYZYKIEM
(KONCEPCJA BCM)
tzw. Business Impact Analysis (BIA), kto- PODSTAWOWA analiza ryzyka
ry jest Scisle okreslonym postgpowaniem METODA (jego identyfikacja i pomiar)
skutki i czas (moment wystapienia i okres PODSTAWOWE .. .,
oG ) PARAMETRY skutki i prawdopodobienstwo
zagrozenia powodujace przerwanie ciagto- RODZAJ . g "
<ci dziatania ZAGROZEN wszystkie rodzaje zagrozen
zagrozenia o rozmiarze zagrazajacym
przetrwaniu organizacji (cho¢ zakres dzia- ROZMIAR kazdy rozmiar skutkow (i powstatych
tan BCM moze dotyczy¢ tez zagrozen SKUTKOW w zwiazku z tym kosztow)

o mniejszej skali oddziatywania)

zorientowane przede wszystkim na
zarzadzanie ryzykiem (zagrozeniami)
kluczowymi dla realizacji celu dziata-
nia przedsigbiorstwa

zorientowane tylko na zdarzenia incyden-
talne, glownie pozostajace poza ,.kompe- ZAKRES
tencjami” organizacji (poza jej wptywem)

nagle, gwaltowne zdarzenia

(choé zak,res (?z?alaﬁ BCM moze by¢ sto- INTENSYWNOSC wszelkie zdarzenia, od stadialnych
sowany rowniez w odniesieniu do zagro- do nagtych

zen stadialnych)

Rys. 4. Poréwnanie zarzadzania ryzykiem i zarzadzania ciggtoscig dziatania z uwzglednieniem
wybranych kryteriow
Zrodto: Na podstawie: Good Practice Guidelines..., op. cit., Sekcja 1, s. 7.

17 C.A. Williams Jr., R.M. Heins: Op. cit., s. 18.

'8 W Polsce spopularyzowano: amerykanski standard Enterprise Risk Management — Integrated
Framework, opracowany przez The Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway
Commission (nazywany COSO) w 2004 r. oraz brytyjski A Risk Management Standard, opra-
cowany przez AIRMIC, ALARM, IRM w 2002 r. Oba standardy doczekatly si¢ thumaczenia na
jezyk polski i taczy je postrzeganie zarzadzania ryzykiem w ujgciu wspotczesnym. Zob. 4 Risk
Management Standard. AIRMIC, ALARM, IRM, 2002, http://www.airmic.com (dostep:
01.09.2009); Enterprise Risk Management — Integrated Framework. Executive Summary.
COSO, 2004, http://www.coso.org (dostep: 20.08.2010).
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Zapewne zatozeniem tego zestawienia byto ukazanie glownych obszarow
roznicujacych oba podejscia. Uwazna analiza jego treSci prowadzi jednak do
wniosku, ze ukazano przede wszystkim elementy pozytywnie wyrdzniajace kon-
cepcje BCM na tle procesu zarzadzania ryzykiem.

W aspekcie rodzaju zagrozen, rozmiaru skutkoéw, zakresu danego podejscia
oraz intensywnosci zagrozen branych pod uwage, koncepcja BCM ma wymiar
wezszy niz proces zarzadzania ryzykiem. Koncepcja BCM koncentruje si¢ bo-
wiem wytacznie na zagrozeniach o okreslonych cechach, prowadzacych do prze-
rwania ciggtosci dziatania podmiotu. Nalezy jednak zauwazyc, ze proces zarza-
dzania ryzykiem rowniez odnosi si¢ do takich zagrozen.

W aspekcie podstawowej metody identyfikacji zagrozen oraz ich parame-
tryzacji, koncepcja BCM postuluje aplikacj¢ konkretnej procedury, znanej jako
BIA (Business Impact Analysis), w ktérej mocno akcentowanym elementem jest
czas trwania przerwy w dzialaniu. Proces zarzadzania ryzykiem nie odcina si¢
od znaczenia czynnika czasu w zakresie analizy ryzyka, wskazujac na koniecz-
nos$¢ uwzglednienia posrednich skutkow ryzyka, ujawniajacych si¢ wraz z uply-
wem czasu'’. Co wigcej, postulat ten odnosi si¢ do oddziatywania nie tylko za-
grozen powodujacych przerwe w dzialalno$ci. Zwraca si¢ tutaj uwagg, ze czesto
zrealizowanie si¢ danego zagrozenia z poczatku nie wywoluje znacznych skut-
koéw, dopiero w odleglejszej perspektywie czasowej stwarza powazne obciazenie
finansowe dla przedsi¢biorstwa (np. koniecznos$¢ pokrycia roszczen odszkodo-
wawczych oséb trzecich z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej).

Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze w standardzie GPG odniesiono si¢ do
wzajemnego pozycjonowania obu podejs¢. Uznaje sig je za dziatania rownole-
gle, wskazujac, ze w odniesieniu do konkretnych obszaréw dziatania podmiotu
zastosowanie znajduje badz koncepcja BCM ze swoim instrumentarium, badz
tez proces zarzadzania ryzykiem z instrumentami fizycznej i finansowej kontroli
ryzyka®. Takie stanowisko mozna potraktowa¢ jako dowdd, ze standard wyraz-
nie opiera si¢ na zatozeniu odmiennosci obu podejsc.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze roznicowanie
obu podejs¢ nie wydaje si¢ stuszne. Zardwno zarzadzanie ryzykiem, jak i kon-
cepcja BCM sa w wielu aspektach spojne, a ewentualne réznice w formutowaniu
zakresu poszczegolnych sekwencji dziatan moga i wregcz powinny podlegaé in-

19 Skutki takie objawiaja si¢ przede wszystkim poprzez deprecjacje aktywow niematerialnych
i w ten sposob oddziatuja na pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa (np. pogorszenie
jego reputacji, utrata kontraktow rynkowych). Por. L. Spedding, A. Rose: Business Risk Man-
agement Handbook. A Sustainable Approach. Elsevier, Oxford 2008, s. 11-12; C.A. Williams Jr.,
M.L. Smith, P.C. Young: Zarzqdzanie ryzykiem a ubezpieczenia. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 143-144.

2 Good Practice Guidelines..., op. cit., Sekcja 1, s. 21.
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tegracji. Prawda jest, ze w ramach koncepcji BCM zostaly wypracowane charak-
terystyczne metody postgpowania w zakresie analizy zagrozen oraz sposobu po-
stgpowania w przypadku ich wystapienia. Z racji tego, ze maja one istotny walor
aplikacyjny, zostana nizej przedstawione w szerszym uj¢ciu. Ich implementacja
w ramach procesu zarzadzania ryzykiem moze bowiem znaczaco zwigkszy¢
efektywno$¢ dziatan podejmowanych wzgledem réznych rodzajow zagrozen, nie
tylko tych wywotujacych przerwe w dziataniu.

4. Dystynktywne komponenty aplikacyjne
w koncepcji BCM

W ramach analizy ryzyka w koncepcji BCM znajduje zastosowanie metoda
okreslana jako BIA (Business Impact Analysis), o czym wspomniano wyzej. Me-
toda ta cechuje si¢ specyfikq uwzglednienia oddzialywania czasu. Dotyczy ona
analizy ryzyka na poziomie menadzerskim, przeprowadzanej w sposob tradycyj-
ny, a wigc w zakresie oceny zagrozen pod wzgledem ilosciowym i jako§ciowym,
z uwzglednieniem ich skutkdéw, rozumianych jako rozmiar strat. Dla metody
BIA jest jednak charakterystyczne analizowanie rozmiaru strat w aspekcie cza-
sowym na podstawie doktadnie sprecyzowanych miar®'.

Pierwsza z tych miar dotyczy okreslenia czasu wymaganego dla odtworze-
nia skali dziatania przedsigbiorstwa, liczonego od momentu wystapienia incy-
dentu wywotujacego przerwe w dziataniu. Miara ta jest okreslana akronimem
MTO (Maximum Tolerable Outage) badz MTPD (Maximum Tolerable Period of
Disruption). Ustalenie MTO wymaga okreslenia:

a) maksymalnego czasu, w jakim od momentu wystapienia incydentu wywotu-
jacego kryzys mozna podja¢ aktywnosc,

b) minimalnego poziomu dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktéry musi wystepo-
wacé w czasie oddzialywania tego incydentu i powrotu do skali dziatania,

c) dlugosci czasu niezbednego, by powroci¢ do normalnej skali operacji (ro-
zumiane] jako skala prowadzonej dzialalno$ci przed oddzialywaniem incy-
dentu wywolujacego kryzys).

Wydawac by si¢ mogto, ze przedsigbiorstwo powinno dazy¢ do minimali-
zacji MTO. Podkresla sig jednak, ze im krotszy ten okres, tym kosztowniejszy
jest powrot do normalnej skali dziatania. Z tego wzgledu postuluje si¢, by MTO
byto okreslane z nalezyta uwaga i starannoscia™.

2l Por. T. Blunden, J. Thirlwell: Op. cit., s. 203; P. Barnes: Business Impact Analysis. In: The
Definitive Handbook of..., op. cit., s. 152 i nast.
22 p. Barnes: Op. cit., s. 156.
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Kolejna miara czasu, stosowana w koncepcji BCM, jest tzw. RTO (Recovery
Time Objective), parametr, ktory okresla czas wymagany dla ponownego podjg-
cia dziatalnos$ci, mierzony od momentu wystapienia incydentu inicjujacego prze-
rwe w dziataniu. Jest to w istocie okres niezb¢dny dla przywrocenia dziatalnosci
podmiotu (i p6zniejsza kontynuacje tej dziatalnosci) na pewnym minimalnym
poziomie. RTO jest zawsze okresem krotszym niz MTO i ze wskazanych wyzej
powodow kosztowych okresy te nie powinny by¢ zblizone. Zasady pomiaru
MTO i RTO przedstawiono na rysunku 5.

A
1 N .
= moment wystapienia
_~§ incydentu wywolujacego
< przerwe w dziataniu
3
£
MTO
A
normalna skala. ————F------------------------3
dziatania
]
|
1
|
minimalna i
skala dziatania ~-[F==="=="1"""""""7 :
| |
1 1 czas
C y > >
Y 1 Y 1
RTO czas powrotu do normalnej
skali dziatania

Rys. 5. Dtugo$¢ MTO (Maximum Tolerable Outage) i RTO (Recovery Time Objective)
Zrédto: Na podstawie: M. Cornish: The Business Continuity Planning Methodology. In: The Definitive Hand-
book of..., op. cit., s. 113.

W ramach koncepcji BCM zostaly rowniez wypracowane charakterystycz-
ne zasady postepowania, aplikowane w przypadku wystapienia incydentu wywo-
hujacego przerwe w dzialaniu. Owe zasady postgpowania przyjmuja posta¢ planu
utrzymania ciaglosci dziatania i sa istotnie powiazane z miarami czasu kolejnych
,Stadiow” przerwy w dziatalnosci definiowanych poziomem skali dziatania
podmiotu, przedstawionych na rysunku 5.
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Z tej perspektywy plan utrzymania ciaglosci dziatania konstytuuja trzy klu-
czowe elementy skladowe, przyjmujace posta¢ plandéw szczegdtowych®™. Pierw-
szy stanowi plan dotyczacy dziatan, ktore nalezy podja¢ niezwlocznie po wysta-
pieniu incydentu wywotujacego przerwe w dzialaniu. Plan ten w szczegdlnosci
dotyczy dzialan zwiazanych z ratowaniem zycia ludzkiego oraz (jezeli mozliwe)
dziatan zwigzanych z ograniczeniem szkod (réwniez w otoczeniu). Plan ten okre-
$la si¢ najczesciej jako ER (Emergency Response).

Drugi element to plan dziatan niezbgdnych do uniknigcia lub pozwalaja-
cych na zmniejszenie zrodel, rozmiarow i skutkéw incydentu wywotujacego
przerwe¢ w dziataniu. Plan taki okre$la si¢ najczesciej jako IM (Incident Mana-
gement). Podkresla si¢ przy tym range komunikowania dziatan w czasie wdraza-
nia tego planu zar6wno z interesariuszami przedsigbiorstwa, jak i mediami.

Ostatni, trzeci element, stanowi plan dotyczacy zdolnosci do przywrdcenia
skali dziatania podmiotu sprzed incydentu wywolujacego przerwe w dziataniu,
tak by mozliwe bylo przywrocenie dotychczasowego poziomu dziatania oraz
pozycji w otoczeniu rynkowym. Plan ten bywa okreslany jako BR (Business
Recovery).

Nalezy podkresli¢, ze plany te nie sa wprowadzane sekwencyjnie, lecz jed-
noczesnie. Zaleca si¢, by plany szczegotowe byly formutowane w przejrzysty i ko-
munikatywny sposob, w szczegdlnosci w formie graficznej, z jasnym delegowa-
niem kompetencji (a wigc okresleniem kto i w jakim czasie powinien podjaé
konkretne dziatania).

Standard GPG formutuje zalecenie, by plany dziatania w ramach BCM kon-
struowa¢ w podziale na plany strategiczne, taktyczne i operacyjne. Na szczeblu
strategicznym proponuje si¢ opracowywanie tzw. IMP (Incident Management
Plan), ktéry precyzuje, w jaki sposob w sytuacji kryzysowej powinien zacho-
wywac si¢ zarzad przedsigbiorstwa. W zatozeniu standardu GPG, taki plan moze
dotyczy¢ nie tylko incydentow wywotujacych sytuacje kryzysowa z powodu
przerwy w dziataniu, ale wszelkich incydentow zaktocajacych dziatanie przed-
sigbiorstwa (np. zagrozenie wrogim przejgciem). Jest to zatem plan dziatan, kto-
re na szczeblu zarzadczym nalezy podja¢ w okreslonych (zidentyfikowanych
uprzednio) sytuacjach.

Plany taktyczne dotycza natomiast utrzymania ciagto$ci dziatania, tzw. BCP
(Business Continuity Plan), tj. proces6w i procedur, ktore maja dopomodc
w utrzymaniu (przywroceniu) ciaglosci dziatania, z uwzglednieniem funkcjono-

2 W literaturze mozna spotka¢ odmienne nazwy tychze plandéw, jednak zawsze sa wyodrebnione
podobne ich zakresy funkcjonalne. W tym miejscu jest prezentowana koncepcja i nazewnictwo
zaproponowane przez: M. Cornish: The Business Continuity Planning Methodology. In: The
Definitive Handbook of..., op. cit., s. 115.
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wania przedsigbiorstwa w otoczeniu. Plany operacyjne natomiast to tzw. ARP
(Activity Resumption Plans), ktore wskazuja w jaki sposéb na poziomie po-
szczegblnych dziatow przedsigbiorstwa organizowaé powrot do normalnej skali
dziatania®. Standard GPG zwraca przy tym uwagg, iz plany przygotowywane
w ramach wdrazania koncepcji BCM beda roznity si¢ w zaleznosci od organiza-
cji, ktorej dotycza. Z tego wzgledu proponowane rozwiazania cechuje duzy sto-
pien ogblnosci.

5. Mozliwosci aplikacji koncepcji BCM
w dziatalnosci przedsiebiorstwa
w sferze rozwiazan antykryzysowych

Koncepcja BCM jest postgpowaniem, ktore moze znalezé zastosowanie
w réznorodnych jednostkach. Zarowno w pismiennictwie, jak i w standardzie
GPG czgsto w odniesieniu do podmiotow mogacych ja wdrozy¢ uzywa si¢ ogol-
nych okreslen (np. organizacja), co podkresla uniwersalizm tej koncepcji. Przed-
sigbiorstwa sa wigc tylko jednymi z wielu podmiotow, ktorym filozofia BCM
moze si¢ przystuzyc.

Odwotujac si¢ do przedstawionej na wstepie ewolucji koncepcji BCM,
mozna by dodaé, ze wspotczesnie w ramach paradygmatu wartosci rozszerza sig
mozliwos¢ jej aplikacji rowniez i w sensie przedmiotowym. Pierwotnie, koncep-
cja BCM dotyczyla przede wszystkim podejmowania dziatan w sytuacji kryzy-
sowej wywolanej incydentami natury fizycznej, oddziatujacymi niespodziewanie
i powodujacymi skutki o znacznym rozmiarze (np. ryzyko katastroficzne). Zato-
zenia koncepcji BCM moga jednak znalez¢ zastosowanie w przedsigbiorstwie
rowniez 1 w odniesieniu do sytuacji kryzysowych niebgdacych skutkiem zagro-
zen o charakterze naglym. Przykladem moze by¢ tutaj pogorszenie sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa, wywotane np. utrata rynku zbytu czy wzmagaja-
cymi si¢ trudno$ciami zachowania ptynnosci finansowej. Wydaje si¢ godnym
polecenia, by przedsigbiorstwo staralo si¢ aplikowac tutaj zalecenia koncepcji
BCM w zakresie formutowania precyzyjnych planow dziatania wdrazanych w ta-
kich okolicznos$ciach, co niewatpliwie przyczynitoby si¢ do unikania chaosu de-

* Good Practice Guidelines..., op. cit., Sekcja 4, s. 5. Nalezy zauwazy¢, ze plany strategiczne
(IMP) sa merytorycznie odpowiednikiem planow IM, za$ plany taktyczne (BCP) oraz operacyj-
ne (ARP) sa merytorycznie odpowiednikami planu BR. Standard GPG nie formutuje wyraznie
odrgbnych zalecen dotyczacych planu dziatania tuz po wystapieniu zdarzenia inicjujacego kry-
zys (czyli odpowiednika planu ER), choé¢ stworzenie takiego planu jest zalecane w ramach filo-
zofii koncepcji BCM.
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cyzyjnego, niekoniecznie pozytywnych w perspektywie dtugookresowej. W takim
zakresie wdrazanie idei koncepcji BCM nosi niewatpliwie znamiona dziatan an-
tykryzysowych, gdyz moze powstrzymaé rozwoj sytuacji kryzysowej prowadza-
cej do kryzysu wilasciwego. Uwage na szersze mozliwosci aplikacji koncepcji
BCM kieruja zreszta same zalecenia standardu GPG, wskazujac na uniwersal-
no$¢ proponowanych dziatan wzgledem réznych rodzajow zagrozen, rowniez
zarzadczych.

Koncepcja BCM ma rowniez istotne walory aplikacyjne z racji proponowa-
nej metody analizy ryzyka. Sformalizowany sposéb postrzegania rozwoju (ewo-
lucji) sytuacji kryzysowej, wraz z okre§lonymi miarami czasu odnoszacymi si¢
do podejmowania dziatan w czasie przerwy w dziataniu (MTO i RTO) pozwala-
ja przedsigbiorstwu uswiadomié sobie skalg oddzialywania réznorodnych incy-
dentéw wywotujacych trudnosci. Metoda BIA (Business Impact Analysis) kla-
dzie duzy nacisk na analiz¢ czasowego rozwoju wypadkow (a wigc tancucha
nastepstw, jakie moga wystgpowaé w wyniku pojawienia si¢ okreslonego incy-
dentu, nieraz o pozornie mato istotnej skali oddzialywania). Wydaje si¢, ze po-
dejmowanie jakichkolwiek dzialan antykryzysowych (réwniez wykraczajacych
poza metody proponowane w ramach koncepcji BCM), wymaga uwaznej anali-
zy czasowego rozwoju wypadkow.

Aplikacja koncepcji BCM jest jednak niewatpliwie kosztowna. Samo stwo-
rzenie planéw odznaczajacych si¢ duza uzytecznos$cia jest pracochtonne. Plany
takie wymagaja réwniez okresowej rewizji (pod katem ich aktualnos$ci), co
w warunkach burzliwego otoczenia jest w pelni uzasadnione. Ponadto, plany ta-
kie z zalozenia powinny podlega¢ weryfikacji rowniez na drodze symulacji wa-
runkéw ich wdrazania (np. trening sposobu wykonywania planu w warunkach
symulacji konkretnego zagrozenia). Jest to kolejnym zrédtem kosztow”. Pro-
blem jest o tyle istotny, iz korzysci z przygotowania planéw BCM sa jedynie ko-
rzysciami potencjalnymi, koszty natomiast sg realne i wymierne.

Podsumowanie

Koncepcja BCM jest ciekawa propozycja dziatan pozwalajacych na po-
wstrzymanie rozwoju sytuacji kryzysowych w przedsigbiorstwie. W szczegolnosci,
koncepcja posiada liczne walory aplikacyjne w odniesieniu do nagtych i inten-
sywnie oddziatujacych zagrozen, mogacych prowadzi¢ do przerwy w dziatalno-

2 Por. D. Paton: Business Continuity During and After Disaster: Building Resilience Through
Continuity Planning and Management. “Journal of Management” 2009, No. 2, s. 6.
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$ci. Moze takze z powodzeniem znalez¢ zastosowanie rowniez i w odniesieniu
do zagrozen oddziatujacych na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa wynikaja-
cych z btedow zarzadczych (np. zagrozenie utraty ptynnosci finansowe;j).

Z uwagi na problem aplikacji tej koncepcji w przedsigbiorstwie, interesuja-
cym jest watek wspotistnienia koncepcji BCM i procesu zarzadzania ryzykiem.
Obie propozycje dziatan maja wiele wspdlnych ptaszczyzn, a metody dziatania
w zakresie analizy ryzyka i planow utrzymania ciagtosci dziatania moga z po-
wodzeniem uzupetnia¢ kanon metod proponowanych w ramach procedury za-
rzadzania ryzykiem. Wlasciwym dziataniem bylaby wrecz integracja obu metod,
takze z uwagi na aspekt kosztowy.

Stanowisko takie jest dodatkowo uzasadnione faktem, ze aplikacja wylacz-
nie koncepcji BCM nie daje przedsigbiorstwu mozliwosci skutecznego dziatania
antykryzysowego wzgledem wszelkich sytuacji kryzysowych. Aplikacja narze-
dzi BCM (zwiazanych z analiza ryzyka i metoda planow zachowania ciaglosci
dziatania) moze natomiast istotnie podnie$¢ jako$¢ dziatan w zakresie zarzadza-
nia ryzykiem.

Narzgdzia BCM moga rowniez skutecznie wypeic luke, jaka powstaje
w przedsigbiorstwie w odniesieniu do zagrozen, ktorych skutki podlegaja retencji
z koniecznosci, tzn. zagrozen, wobec ktdrych nie ma mozliwosci aplikacji innych
skutecznych metod zarzadzania ryzykiem. Metody koncepcji BCM (w zakresie
analizy ryzyka i planéw dziatania) moga przedsigbiorstwu dopomoéc w przygo-
towaniu si¢ na dziatanie w warunkach wystapienia takich zagrozen i dzigki temu
stwarzaja realne mozliwosci przezwycigzenia ich skutkéw w okreslonej perspek-
tywie czasowe;j.

THE CONCEPT OF BUSINESS CONTINUITY MANAGEMENT -
POSITIVE ASPECTS FROM THE PERSPECTIVE OF ANTI-CRISIS
SOLUTIONS

Summary

The article aims at presenting the idea of Business Continuity Management (hereaf-
ter: BCM) together with indicating and justifying its application in a company. BCM
forms a set of activities that are recommended in the event of an incident causing busi-
ness interruption occurrence which is here perceived as a crisis-rising phenomenon. The
article discusses the evolution of BCM concept with regard to the value paradigm and



Koncepcja zarzqdzania ciqgtoscia dziatania (BCM)... 135

currently observed standardisation procedures. Furthermore, the article presents a typical
sequence of activities within BCM. These activities are a subject for a comparative
analysis with the risk management approach. In the last part, the article discusses core
benefits springing from the possible applications of BCM in a company.
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POLITYKA INFORMACYJNA SPOLEK
PUBLICZNYCH WOBEC RYZYKA
NIESKUTECZNEJ EMISJI AKCJI

Wprowadzenie

Immanentna cecha rynku kapitalowego jest asymetria informacji, a jej zna-
czenie wzrasta w zwiazku z rozwojem gospodarki i przejsciem do fazy okresla-
nej terminem kapitalizmu informacyjnego. Problem luki informacyjnej wystepu-
jacej pomigdzy uczestnikami rynku kapitalowego, w tym migdzy emitentami
instrumentéw finansowych a inwestorami, staje si¢ szczegdlnie istotny w sytu-
acji, gdy przedsigbiorstwo zamierza pozyskac kapitat wlasny w drodze publicz-
nej emisji akcji, poniewaz asymetria informacji moze przyczynic¢ si¢ do powsta-
wania trudno$ci w procesie gromadzenia kapitalu. Ryzyko nieskutecznej emisji
akcji wzrasta szczego6lnie w okresie pogorszenia sytuacji na rynku kapitalowym
w zwiazku z oddziatywaniem kryzysu gospodarczego.

Emitent $§wiadomy zagrozenia wynikajacego z niekorzystnych warunkow
rynkowych powinien dazy¢ do redukcji ryzyka emisji akcji. Jednym z mozli-
wych rozwiazan jest prowadzenie polityki informacyjnej przedsigbiorstwa w ta-
ki sposob, aby zachgci¢ inwestoréw do zakupu oferowanych akcji.

Celem artykutu jest prezentacja podstawowych dziatan podejmowanych
przez przedsigbiorstwo w ramach prowadzonej polityki informacyjnej w kontek-
$cie ograniczania ryzyka nieskutecznej akcji z uwzglednieniem najwazniejszych
czynnikow ksztattujacych decyzje przedsigbiorstwa w tym obszarze.
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1. Problem wystepowania asymetrii informaciji
na rynku kapitatowym

Podstawowym warunkiem sprawnego funkcjonowania rynku kapitatowego
jest wysoka efektywnos$¢ informacyjna, przejawiajaca si¢ w szybkosci i petnosci
odzwierciedlenia wszystkich dostgpnych informacji w cenach walorow beda-
cych przedmiotem obrotu'. Problem efektywnosci informacyjnej rynku kapita-
towego jest szczegolnie istotny obecnie, gdy wspolczesna gospodarka stata sig
gospodarka informacyjna. Wspoélczesnie informacja jest traktowana jako pod-
stawowy przedmiot pracy, umozliwiajacy wzrost produktywnosci i konkuren-
cyjnosci jednostek gospodarczych. Wzrost znaczenia informacji w procesie
podejmowania decyzji, nie tylko gospodarczych, wiaze si¢ z paradygmatem spo-
leczenstwa informacyjnego oraz pojeciem kapitalizmu informacyjnego (infor-
macjonalizmu)®.

Informacja jest podstawa podejmowania decyzji na rynku kapitalowym.
Dostep do informacji jest gldownym prawem akcjonariuszy, a przekazywanie
wymaganych informacji jest podstawowym obowiazkiem emitenta instrumen-
tow finansowych.

Hipoteza petnej efektywnosci informacyjnej rynku kapitatlowego zaktada
pety, szybki i rowny dostep do informacji dla wszystkich inwestorow oraz brak
kosztow zwiazanych z obiegiem informacji. Jednak w praktyce gospodarczej
wystepuja liczne ograniczenia w dostepie do informacji, prowadzace do asyme-
trii informacji (nierbwnowagi informacyjnej, luki informacji)’. To niekorzystne

! Jedna z podstawowych teorii jest hipoteza efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego
sformutowana przez E.F. Fama. Rynek efektywny to taki rynek, na ktérym ceny zawsze w petni
odzwierciedlaja wszystkie dostgpne informacje, w zwiazku z czym zmiany cen aktywow finan-
sowych musza mie¢ charakter losowy. Wyrdznia sig trzy formy efektywnosci informacyjnej
rynku: (1) staba — ceny odzwierciedlaja tylko informacje historyczne, (2) $rednia — ceny od-
zwierciedlaja nie tylko informacje historyczne, ale takze wszystkie inne informacje dost¢pne
publicznie, (3) silna — w wycenie aktywow finansowych sa uwzgledniane wszystkie dostgpne
informacje publiczne i prywatne. Wigcej na temat hipotezy efektywnosci w: D. Sukacz: Pierw-
sze oferty publiczne na rynkach kapitatowych. CeDeWu, Warszawa 2005, s. 69-82; P. Siwek:
Praktyka pierwszych ofert publicznych w Polsce. CeDeWu, Warszawa 2005, s. 101-136; M. Bo-
janczyk: Menedzerowie i wlasciciele na rynku kapitatowym. Difin, Warszawa 2010, s. 187.
Pojgcie spoteczenstwa informacyjnego zostalo wprowadzone w 1963 r. przez Tadao Umesao
dla oznaczenia spoteczenstwa, ktore nieustannie przetwarza informacje. Wigcej na ten temat:
M. Castells: Spofeczenstwo sieci. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008; T. Bialobtoc-
ki, J. Moroz, M. Nowina-Konopka, L.W. Zacher: Spoleczenstwo informacyjne. WAiP, Warszawa
2008; Spofeczenstwo informacyjne. Aspekty funkcjonalne i dysfunkcjonalne. Red. L. Haber,
M. Niezgoda. Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2006.

Asymetria informacji moze dotyczy¢ relacji zachodzacych pomigdzy r6znymi stronami: whasci-
cielami przedsigbiorstwa a menedzerami, inwestorami a przedsigbiorstwem, klientami a przed-
sigbiorstwem, akcjonariuszami mniejszo$ciowymi a wigkszosciowymi, inwestorami indywidu-
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zjawisko, bedace immanentna cecha rynku kapitalowego, przejawiajace si¢
w réznym dostgpie do informacji poszczegolnych uczestnikéw rynku prowadzi
do nieefektywnej alokacji kapitatu.

W kontekscie problemu pozyskiwania kapitatu wtasnego w drodze publicz-
nej emisji akcji, najwigksze znaczenie ma problem asymetrii informacji wystgpu-
jacy pomigdzy przedsigbiorstwem (menedzerami) a aktualnymi i potencjalnymi
inwestorami (akcjonariuszami). Menedzerowie (insiders) maja biezacy dostep
do systemu ksiggowego przedsigbiorstwa, znaja szczegdtowe warunki pode;j-
mowania decyzji oraz perspektywy dotyczace rozwoju przedsigbiorstwa i jego
sytuacji finansowej w przysztosci. W zwiazku z czym maja przewage nad inwe-
storami, ktorych dostgp do informacji na temat aktualnej sytuacji przedsigbior-
stwa i jego planow jest ograniczony zwykle do danych publikowanych w zwiaz-
ku z obowiazkami informacyjnymi, udost¢pnianych z pewnym opdznieniem
CZasowym.

Problem asymetrii informacji, wystgpujacy migdzy wiascicielami przedsig-
biorstwa a jego kadra zarzadzajaca, wynika bezposrednio ze stosunku agencji’.
W duzych przedsigbiorstwach zachodzi zjawisko oddzielenia funkcji wlasnosci
od funkcji kontroli. Rozproszona i zmienna struktura wlasnosci spotek publicz-
nych skutkuje konieczno$cia zatrudnienia profesjonalnych menedzerow do za-
rzadzania przedsigbiorstwem w imieniu jego wlascicieli. Menedzerowie powinni
podejmowac decyzje zarzadcze w taki sposob, aby sprzyjaly realizacji gtdéwnego
celu przedsigbiorstwa definiowanego jako maksymalizacja korzysci dla jego
wlascicieli’. Jednak czasami menedzerowie moga kierowaé sig¢ swoim partyku-
larnym interesem, niezgodnym z gtéwnym celem przedsigbiorstwa. Rozdrob-
niona struktura wilasnos$ci utrudnia akcjonariuszom sprawowanie efektywnej
kontroli nad dziataniami kadry zarzadzajacej, co prowadzi do powstawania kon-

alnymi a instytucjonalnymi. Pierwsza praca z zakresu asymetrii informacji zostata opublikowa-
na w 1970 r. przez G.A. Akerlofa i dotyczyta nierownowagi informacyjnej wystgpujacej pomig-
dzy sprzedajacym a kupujacym na rynku samochodéw uzywanych. Por. G. A. Akerlof: The
Market for Lemons: Quality, Uncertainty, and the Market Mechanism. ,,Quarterly Journal of
Economics” 1970, No. 84, s. 488-500.

Teoria agencji traktuje przedsigbiorstwo jako uktad kontraktow pomigdzy réznymi podmiotami.
Kazda z grup dazy do maksymalizacji swojej uzytecznos$ci, co w konsekwencji moze prowadzic¢
do wystepowania konfliktu interesow. Konflikty moga wystgpowaé pomigdzy: (1) whasciciele-
menedzerowie, (2) wlasciciele-wierzyciele, (3) przedsigbiorstwo-klienci. Wigcej informacji na
ten temat w: J. Mizerka, A. Skowronski: Podejscie opcyjne w analizie kosztow agencji. W: Fi-
nanse przedsiebiorstwa. Red. P. Karpus. UMCS, Lublin 2006, s. 326-329; A.C. Shapiro,
S.D. Balbirer: Modern Corporate Finance. Prentice-Hall, Upper Saddle River 2000, s.16-17;
M. Bojanczyk: Op. cit., s. 96.

Maksymalizacja korzysci dla akcjonariuszy moze wynika¢ ze wzrostu wartosci rynkowej przed-
sigbiorstwa oraz z okresowo otrzymywanej dywidendy. Por. H.K. Baker, GE. Powell: Under-
standing Financial Management. Blackwell Publishing, Oxford 2005, s. 11-12; A.C. Shapiro,
S.D. Balbirer: Op. cit., 5.19-20.
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fliktu agencji®. W celu ograniczenia tego niekorzystnego zjawiska sa wprowa-
dzane mechanizmy kontroli menedzeréw, przy czym obok kontroli sprawowanej
przez wiascicieli (poprzez dziatania aktywnych akcjonariuszy oraz cztonkéw rad
nadzorczych), systematycznie wzrasta dyscyplinujaca rola rynku kapitatowego
(realizowana poprzez sformutowanie warunkéw dostepu do rynku publicznego,
naktadanie obowiazkéw informacyjnych i1 zasad tadu korporacyjnego oraz
ksztaltowanie relacji inwestorskich).

Asymetria informacji moze mie¢ charakter asymetrii ex-ante (wystgpujacej
przed podjeciem decyzji o finansowaniu przedsigbiorstwa i przekazaniu $rod-
kéw) oraz asymetrii ex-post (wystepujacej po zawarciu umowy migdzy kapita-
lodawca a przedsigbiorstwem)’.

Asymetria ex-ante jest zwiazana z problemem negatywnej selekcji 1 wyste-
puje w sytuacji, w ktorej inwestor nie jest w stanie oceni¢ szansy powodzenia
projektow inwestycyjnych bedacych przedmiotem finansowania, wszystkie pro-
jekty traktuje wigc w ten sam sposob, stosujac zasadg ograniczonego zaufania.
W wyniku takiego postgpowania, w grupie odrzuconych projektow moga zna-
lez¢ sig te, ktorych szanse osiagnigcia sukcesu sg wysokie, a w grupie zaakcep-
towanych — takie, ktérych prawdopodobienstwo sukcesu jest znikome. W celu
ograniczenia negatywnych skutkéw asymetrii ex-ante, inwestor powinien kazdo-
razowo przeprowadza¢ szczegotowa analiz¢ projektow inwestycyjnych, co jednak
prowadzi do powstawania dodatkowych kosztow zwiazanych z ich weryfikacja.
Koszty te beda obciaza¢ rowniez przedsigbiorstwo w zwiazku z konieczno$cia
przedstawienia dokumentacji wymaganej przez inwestorow.

Z kolei asymetria ex-post jest zwigzana z poj¢ciem hazardu moralnego (po-
kusy naduzycia) i pojawia si¢ juz po dostarczeniu $rodkow finansowych przez
kapitalodawce, w sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo moze podjac¢ dziatania nie-
pozadane z punktu widzenia intereséw inwestora®. To z kolei wymusza na kapi-
talodawcach podjecie dziatan z zakresu monitorowania sposobu wykorzystania
srodkow przez przedsigbiorstwo. Brak mozliwosci kontrolowania dziatan przed-

Konflikt agencji prowadzi do powstawania kosztow, ktore sa definiowane jako réznica migdzy
wartos$cia przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wlasciciela a warto$cia identycznego przedsig-
biorstwa zarzadzanego przez wynajgty zarzad. Koszty agencji to bezposrednie koszty (koszty
monitorowania dziatalno$ci menedzeréw, programy motywacyjne oparte na opcjach menedzer-
skich) lub posrednie (spadek efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa). Por. H.K. Baker,
G.E. Powell: Op. cit., s. 14-15.

Por. G. Lukasik: Konflikty interesow uczestnikow rynku kapitatowego i ich wptyw na wybory
przedsigbiorstwa. W: Rynki finansowe. Red. H. Mamcarz. UMCS, Lublin 2006, s. 302; M. Stra-
domski: Zarzqdzanie strukturq zadtuzenia przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2004, s. 31.
Wigcej informacji na temat skutkéw asymetrii informacji w: G. Lukasik: Op. cit., s. 302;
M. Stradomski: Op. cit., s. 31 i nast.; P. Cizkowicz: Rozwdj finansowy a rola panstwa. Zeszyty
FOR, Warszawa 2008, s. 7-8.



140 Joanna Btach

sigbiorstwa moze prowadzi¢ do pogorszenia sytuacji kapitatodawcow. Na skutek
wystgpowania asymetrii informacji kapitatlodawcy moga osiagac stopg zwrotu
nieadekwatng do ponoszonego ryzyka ze wzgledu na ograniczone mozliwosci
wzrostu wartosci kapitatu wlasnego skutkujace nizsza wycena rynkowa przed-
siebiorstwa’.

Niezaleznie od momentu wystgpowania asymetrii informacji (ex-post czy
ex-ante), jej negatywne konsekwencje zagrazaja zarowno inwestorom, jak i emi-
tentom instrumentoéw finansowych. W przypadku kapitalodawcow asymetria in-
formacji skutkuje obnizona efektywnoscia realizowanych inwestycji, przejawia-
jaca si¢ w stopie zwrotu nieadekwatnej do poziomu ponoszonego ryzyka. Z kolei
w przypadku przedsigbiorstwa pozyskujacego $rodki finansowe, asymetria in-
formacji moze utrudniaé¢ zgromadzenie kapitalu (obecnie lub w przysztosci)
o parametrach odpowiadajacych jego potrzebom kapitatowym (w zakresie wy-
sokosci srodkow finansowych, poziomu kosztu kapitatu czy momentu jego udo-
stgpnienia).

2. Problem ryzyka nieskutecznej emisji akcji

Problem asymetrii informacji ma szczeg6lne znaczenie dla przedsigbiorstw
zamierzajacych pozyskac¢ kapitat w drodze publicznej emisji akcji, tak pierwszej
(Initial Public Offering, 1PO), jak i kolejnych (Secondary Public Offering,
SPO)'. Publiczna emisja akcji jest jednym z czgéciej wykorzystywanych sposo-
boéw pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa. Znaczna popularnosc tej
formy finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw wynika z jej licznych zalet,
wsérod ktoérych wymienia sig: dostep do duzej liczby inwestorow oferujacych

? Por. J. Kubiak: Zmiany w zakresie obowiqzkéw informacyjnych przedsiebiorstw a asymetria in-
formacji. W: Kierunki zmian w finansach przedsiebiorstwa. Red. J. Sobiech. Zeszyty Naukowe
nr 142, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego, Poznan 2010, s. 660-661.

" 1PO (Initial Public Offering) — w szerokim rozumieniu to oferta publiczna zwiazana z wprowa-
dzeniem instrumentéw finansowych po raz pierwszy do obrotu publicznego, przedmiotem IPO
moga by¢ nowo emitowane akcje (pierwotna oferta publiczna) lub akcje wezesniej wyemitowa-
ne na rynku niepublicznym (pierwsza oferta publiczna), por. art. 4, pkt 3 i 5, Ustawa o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (w skrocie Ustawa o ofercie publicznej i spotkach publicz-
nych) — Dz.U. 2005, nr 184, poz. 1539 z pdézn. zm. SPO (Secondary Public Offering, Follow-
Ons, Seasoned Offering) — w szerokim ujgciu to kolejne oferty publiczne realizowane (1) w celu
podwyzszenia kapitalu wlasnego (w przypadku nowo emitowanych akcji — kolejna subskrypcja
akcji) Iub (2) zmiany struktury whasnosci (w przypadku istniejacych juz waloréw — kolejna
sprzedaz akcji). Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto waskie definicje IPO i SPO od-
noszace si¢ do publicznych emisji nowych akeji (pierwszej i kolejnych) zwiazanych z pozyski-
waniem kapitatu wlasnego ze zrodet zewngtrznych.
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znaczne kwoty kapitatu, zwigkszenie wiarygodnos$ci i prestizu przedsigbiorstwa
ulatwiajace pozyskanie dodatkowego kapitatu w przysziosci, wzrost rozpozna-
walnosci firmy przekladajacy si¢ na wzrost przychodoéw ze sprzedazy czy tez
mozliwo$¢ wprowadzenia systeméw motywacyjnych zwiazanych z emitowany-
mi walorami''.

Jednak podmiot decydujacy si¢ na publiczna emisje¢ akcji powinien by¢
swiadomy potencjalnych probleméw z nia zwiazanych. Trudnosci te dotycza
m.in.: konieczno$ci przeprowadzenia zmian organizacyjnych (np. przeksztatce-
nia w spotke akcyjna czy zmiany stosowanych standardow rachunkowosci), za-
stosowania zasad tadu korporacyjnego'?, poddania sie ocenie ze strony inwe-
storow 1 instytucji rynku kapitatlowego czy przestrzegania skomplikowanych
procedur i warunkéw dopuszczenia do obrotu publicznego, w tym rynku giet-
dowego". Inne zagrozenia sa zwiazane z: potencjalnymi zmianami struktury
wlasnosci, wysokim kosztem pozyskiwanego kapitatu, ograniczeniem oddzialy-
wania efektu dzwigni finansowej i tarczy podatkowej (w zwiazku ze zmniejsze-
niem relatywnego udzialu dtugu w strukturze kapitatu) czy koniecznoscia wy-
petniania obowiazkow informacyjnych'®.

Na sytuacjg przedsigbiorstwa zamierzajacego pozyskac kapitat wiasny
w drodze publicznej emisji akcji wplywa réwniez zjawisko okres$lane terminem
lemon problem", polegajace na tym, iz inwestorzy zaktadaja, ze wszystkie spot-
ki zamierzajace wyemitowac swoje akcje sa przewartosciowane. Inwestorzy do-
konuja oceny atrakcyjnosci inwestycji w akcje na podstawie poroOwnania ceny
emisyjnej oferowanych walorow z ich wartoscia wewnetrzna'® i z reguty akcep-

"' Wigcej na temat korzysci i zagrozeh wynikajacych z publicznej emisji akcji w: M. Poslad,
S. Thiel, T. Zwolinski: Akcje i obligacje korporacyjne — oferta publiczna i rynek regulowany.
KPWiG, Warszawa 2006, s. 27-34; P. Barrow: Raising Finance. A Practical Guide to Starting,
Expanding and Selling Your Business. Kogane Page, London 2004, s. 57; Wybrane determinanty
rozwoju rynku akcji i korporacyjnych instrumentow dtuznych w Polsce. Red. A. Grat, P. Sobo-
lewski. NBP, Warszawa 2005, s. 23-24.

12 Wigcej informacji na temat tadu korporacyjnego w pkt. 3.2.

13 Publiczna emisje akcji reguluja przepisy m.in.: Kodeksu spotek handlowych, Ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz spotkach publicznych, Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Ustawy o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym, a takze regulacje statutowe oraz uchwaty normatywne Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA (GPW SA) czy Krajowego Depozytu Papierow War-
tosciowych SA (KDPW SA).

' Wiecej informacji na temat obowiazkéw informacyjnych w pkt. 3.2.

'3 Por. J. Draho: The IPO Decisions. Why and How Companies Go Public. Edward Elgar, Chelten-
ham 2004, s. 26.

16 Warto$¢ wewnetrzna (teoretyczna) akcji jest definiowana jako biezaca warto$é oczekiwanego
przez inwestora strumienia dochodoéw w postaci zyskow kapitatowych i dywidendy. Por.
W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 212-214.
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tuja ceng emisyjna rowna lub nizsza od wartosci wewnetrznej. Ustalenie ceny
emisyjnej na odpowiednim poziomie — uwzgledniajacym potrzeby kapitatowe
spoiki i jednoczes$nie zachgcajacym inwestoréw do dokonania zakupu, jest wige
jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu emisji akcji. Niewlasciwe ustalenie
parametrow emisji, w tym ceny emisyjnej i momentu emisji, moze prowadzi¢ do
powstania ryzyka nieskutecznej emisji akcji.

Ryzyko to wynika z niewystarczajacego popytu na nowo emitowane akcje
ze strony inwestorow i jest $SciSle zwiazane z sytuacja na rynku kapitalowym
oraz asymetria informacji wystgpujaca pomigdzy jego uczestnikami. Z regulacji
Kodeksu Spotek Handlowych wynika definicja tego typu ryzyka — emisja akcji
dochodzi do skutku, gdy w terminie 3 miesigcy od dnia rozpoczgcia subskrypcji
inwestorzy zapisza si¢ na taka liczb¢ nowych akcji, ktéra w uchwale walnego
zgromadzenia o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji zo-
stata wskazana jako liczba minimalna. W przeciwnym przypadku emisja akcji
jest nieskuteczna, a warto$¢ kapitatu zaktadowego spotki pozostaje na niezmie-
nionym poziomie'”.

Ryzyko nieskutecznej emisji akcji moze by¢ takze zwiazane z sytuacja, w kto-
rej inwestorzy dokonaja zapisu na minimalna, wymagana uchwala liczbe akcji,
jednak zgromadzony kapitat bedzie niewystarczajacy w poréwnaniu do potrzeb fi-
nansowych i planow inwestycyjnych przedsigbiorstwa. W takiej sytuacji przedsig-
biorstwo bedzie zmuszone poszukaé¢ dodatkowych zrédet finansowania, ktdre mo-
ga by¢ mniej korzystne z punktu widzenia jego docelowej struktury kapitahu.

Podsumowujac, emisja akcji zakonczy sig sukcesem wtedy, gdy inwestorzy
obejma i optaca wszystkie oferowane przez spotke akcje, po ustalonej wczesniej
cenie, co umozliwi zgromadzenie kapitalu we wlasciwym momencie i w wyso-
kosci odpowiadajacej potrzebom finansowym i planom inwestycyjnym przed-
siebiorstwa.

Realizacja ryzyka nieskutecznej emisji akcji wywotuje liczne negatywne
konsekwencje w postaci kosztoéw bezposrednich i posrednich, m.in.: straty fi-
nansowe zwiazane z poniesionymi kosztami emisji, obnizenie wiarygodnos$ci
1 prestizu emitenta, skutkujace nizsza wycena rynkowa przedsigbiorstwa i utrud-
nieniami w pozyskiwaniu kapitatu w przysziosci, wyzsze koszty kapitalu
w zwiazku z konieczno$cia poszukiwania dodatkowych zZrédet finansowania,
ograniczenie lub przelozenie w czasie planowanych projektow inwestycyjnych
prowadzace do obnizenia efektywnos$ci i konkurencyjnosci przedsigbiorstwa.

Swiadomo$é wystepowania ryzyka nieskutecznej emisji akcji jest niezwy-
kle istotna ze wzgledu na wysokie koszty ponoszone przez przedsigbiorstwo,

7 Por. art. 438, Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Dz.U. 2000, nr 94, poz.
1037 z pozn. zm.
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zwiazane z organizacja procedury emisyjnej, jak rowniez stosunkowo dhugi czas
jej realizacji, skutkujacy tym, iz warunki rynkowe w momencie oferty sprzedazy
akcji moga by¢ odmienne od warunkow rynkowych aktualnych w momencie
podejmowania decyzji (uchwaty walnego zgromadzenia) o podwyzszeniu kapi-
talu zaktadowego w drodze publicznej emisji akcji. W zwiazku z czym, emitenci
akcji powinni dazy¢ do redukcji tego ryzyka.

W Polsce sa dostepne roznorodne instrumenty ograniczania ryzyka niesku-
tecznej emisji akcji, przy czym poszczegélne metody roznia si¢ warunkami
i kosztami zastosowania oraz poziomem skutecznosci'®. W teorii wskazuje sie,
iz emisja akcji powinna by¢ przeprowadzana wtedy, gdy luka informacyjna po-
miedzy przedsigbiorstwem a inwestorami jest najmniejsza, co pozwala pozyskac
kapitat w wysokosci odpowiadajacej potrzebom kapitatowym przedsigbiorstwa
przy relatywnie niskim koszcie pozyskiwanego kapitatu. Oznacza to, ze nieza-
leznie od decyzji przedsigbiorstwa o zastosowaniu wybranych instrumentow re-
dukcji ryzyka, ryzyko nieskutecznej emisji akcji moze by¢ skutecznie ograni-
czane przez odpowiednio prowadzona polityke informacyjna przedsigbiorstwa,
ktorej celem bedzie ksztaltowanie pozytywnego nastawienia inwestorow do ofe-
rowanych akcji.

3. Elementy polityki informacyjnej przedsiebiorstwa

3.1. Pojecie i zakres polityki informacyjnej
przedsiebiorstwa

O sukcesie emisji akcji decyduje wiele zroznicowanych czynnikéw, zarow-
no wynikajacych z decyzji przedsigbiorstwa, jak i zupetnie niezaleznych, o cha-
rakterze zewnetrznym'. Jednym z czynnikoéw wewnetrznych, uwzgledniajacym
jednak regulacje natozone przez ustawodawstwo oraz instytucje nadzorujace ry-
nek kapitatowy, jest polityka informacyjna przedsigbiorstwa zarowno w zakresie
wypetniania obowiazkéw informacyjnych, jak i ujawnien dobrowolnych (po-
nadobowiazkowych).

'8 Dostepne metody redukeji ryzyka to: wylaczenie prawa poboru, emisja widetkowa, kapitat do-
celowy, warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego, umowa o objgcie akcji w trybie sub-
skrypcji prywatnej, umowa o organizacjg¢ emisji, umowa o submisj¢. Wigcej na temat metod 1 in-
strumentdw ograniczania ryzyka nieskutecznej emisji akcji w: J. Btach: Rola emisji akcji
w podwyzszaniu kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa. W: Przedsiebiorstwo na rynku kapitalo-
wym. Red. G. Lukasik. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2007, s.144-153.

' Wiecej na temat czynnikow sukcesu emisji akcji w: J. Blach: Op. cit., s. 113-130.
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Polityka informacyjna jest jednym z elementow polityki przedsigbiorstwa,
obejmujacej rozne obszary jego dziatania, m.in.: polityke finansowa, polityke
personalng, polityke marketingowa, polityke w obszarze badan i rozwoju czy
w zakresie produkciji*’. Na potrzeby niniejszego opracowania polityka informa-
cyjna przedsigbiorstwa bedzie definiowana jako kompleksowa koncepcja funkcjo-
nowania i planowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa w obszarze pozyskiwania,
gromadzenia i przetwarzania informacji, przygotowywania raportow wewngetrz-
nych 1 zewngtrznych zawierajacych informacje niezbedne w procesie podejmo-
wania decyzji gospodarczych, jak rowniez w zakresie przekazywania informacji
i komunikowania si¢ zarbwno wewnatrz przedsigbiorstwa, jak i w relacjach
z otoczeniem. Nowoczesna polityka informacyjna powinna polegac nie tylko na
przekazywaniu danych o charakterze historycznym, ale takze na odbiorze i anali-
zie sygnatow plynacych z otoczenia oraz dostosowaniu przekazywanych komuni-
katow, tak aby byly czytelne dla odbiorcéw i sprzyjaty osiagnigciu zamierzonego
celu. Dziatania prowadzone w ramach polityki informacyjnej przedsigbiorstwa
nie moga by¢ sprzeczne z ogdlna koncepcja jego funkcjonowania i powinny
wspierac realizacje gldéwnego celu przedsigbiorstwa.

Z powyzszych rozwazan wynika, iz polityka informacyjna przedsigbiorstwa
dotyczy réznych aspektow jego dziatalnosci, a zadania podejmowane w tym ob-
szarze w zwiazku z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym
stanowia jeden z elementow szerszej koncepcji zarzadzania strategicznego. Poli-
tyka informacyjna przedsigbiorstwa moze by¢ analizowana wedtug réznych kry-
teriow klasyfikacyjnych. Biorac pod uwage zasigg polityki informacyjnej, wy-
réznia si¢ obszar komunikacji wewngtrznej (kadra zarzadzajaca — pracownicy)
oraz obszar komunikacji zewngtrznej (przedsigbiorstwo — podmioty otoczenia).

Dziatania informacyjne przedsigbiorstwa zwiazane z pozyskiwaniem §rod-
kéw na rynku kapitalowym sa prowadzone glownie w obszarze komunikacji
zewnetrznej, ktora moze byé realizowana w ramach relacji inwestorskich®'.
Glownym celem relacji inwestorskich jest ksztaltowanie takiego wizerunku emi-
tenta, ktéry umozliwi rzetelng wyceng jego wartosci i utatwi pozyskanie kapitatu
na rynku publicznym.

2 Por. A. Karmanska: Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finansowej.
Difin, Warszawa 2009, s. 38.

2 Relacje inwestorskie (Investor Relations, IR) sa definiowane jako element zarzadzania strate-
gicznego, obejmujacy finanse, komunikacjg, marketing oraz prawo papierow wartosciowych,
ktoéry umozliwia efektywna, dwukierunkowa komunikacj¢ migdzy przedsigbiorstwem a spoteczno-
$cia inwestorska, w efekcie przyczyniajac si¢ do rzetelnej wyceny papierow wartosciowych przez
rynek. Dziatania w obszarze IR moga by¢ realizowane poprzez wydzielony ze struktury przedsig-
biorstwa dzial relacji inwestorskich lub przez zatrudniona do tego celu wyspecjalizowana agen-
cje Public Relations lub Investor Relations. Por. D.A Niedziotka: Relacje inwestorskie. Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 4. Wigcej na ten temat takze w: A.M. Krug: Relacje
inwestorskie w nowoczesnej spoice gietdowej. Poligraf, Brzezia Laka 2010.
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W ramach relacji inwestorskich sa realizowane obowiazki informacyjne
przedsigbiorstwa, wynikajace z regulacji prawnych w zakresie funkcjonowania
publicznego rynku kapitalowego oraz dziatania zwiazane z przekazywaniem in-
formacji dodatkowej, przekraczajacej wymagany prawnie zakres. Przy czym
obowiazki informacyjne przedsigbiorstwa zmieniaja si¢ wraz ze zmiana jego sta-
tusu, stad wyroznia si¢ wymagania informacyjne w okresie przed upublicznie-
niem spotki, a nastepnie po uzyskaniu zgody na wprowadzenie waloréw do ob-
rotu publicznego i notowania na rynku gietdowym.

Z kolei w ramach ponadobowiazkowej polityki informacyjnej spotka moze
stosowac rozne sposoby komunikacji z otoczeniem, wykorzystujac do tego celu
komunikacje bezposrednia® lub posrednia oparta na teorii sygnalizacji.

Polityka informacyjna spotek publicznych®, zgodnie z rekomendacjami
Rady Gietdy zawartymi w kodeksie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW, powinna charakteryzowac sig przejrzystoscia i efektywnoscia, a takze by¢
prowadzona przy uzyciu zaréwno tradycyjnych, jak i nowoczesnych narzedzi
oraz technik komunikacji, ktore zapewnia szybkos¢, bezpieczenstwo i efektyw-
ny dostep do informacji*. Prowadzona w taki sposob polityka informacyjna
przedsigbiorstwa w obszarze komunikowania si¢ z uczestnikami rynku kapita-
lowego jest podstawa budowy kapitatu zaufania do emitenta instrumentow fi-
nansowych, w kontekscie oceny jego wiarygodnosci i zdolno$ci do generowania
wymaganej stopy zwrotu z inwestycji’’. W przypadku emitentow akcji, zaufanie
inwestoréw opiera si¢ na przekonaniu, ze spotka jest zdolna do osiagania takich

22 W ramach prowadzonej polityki informacyjnej przedsigbiorstwo moze wykorzystywa¢ zrozni-
cowane metody i narzgdzia komunikacji korporacyjnej — tradycyjne (np. spotkania z inwestora-
mi i analitykami, konferencje inwestorskie, prezentacje i seminaria, informacje prasowe, raporty
analityczne, prospekty emisyjne, broszury i biuletyny korporacyjne) oraz nowoczesne (np. stro-
na internetowa spolki, elektroniczne newslettery, telekonferencje i wideokonferencje).

2 Wiecej na temat teorii sygnalizacji w pkt. 3.3.

2* Spotka publiczna to spotka, w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozu-
mieniu przepisow Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Por. art. 4, pkt 20 Ustawy
o ofercie publicznej ..., op. cit.

2 Czes¢ 1, pkt 1 kodeksu Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, zatacznik do Uchwaty
Nr 17/1249/2010 Rady Gieldy z dnia 19 maja 2010 r.

26 Zaufanie jest definiowane jako mechanizm oparty na zatozeniu, ze innych cztonkoéw danej spo-
tecznosci cechuje uczciwe i kooperatywne zachowanie, oparte na wspdlnie wyznawanych nor-
mach (wynikajacych z tradycji, kultury, religii), dzigki czemu jest mozliwa wspodtpraca w trakcie
realizacji wspdlnych intereséw. Zaufanie na rynku kapitalowym moze by¢ analizowane w r6z-
nych perspektywach 1 moze obejmowacé: (1) zaufanie do funkcjonowania rynku, (2) zaufanie do
uczestnikoéw rynku, (3) zaufanie do regulacji i instytucji nadzorujacych rynek, (4) wiar¢ w moz-
liwos¢ zyskownego inwestowania. Wiecej: K. Zadto: Budowa kapitatu zaufania. W: Zmiennosé
rynkow a wartos¢ przedsiebiorstw. Red. A. Szablewski. Poltext, Warszawa 2010, s. 182 i nast.
oraz W.M. Grudzewski, I. K. Hejduk, A. Sankowska, M. Wantuchowicz: Sustainability w bizne-
sie czyli przedsigbiorstwo przysziosci. Zmiany paradygmatow i koncepcji zarzqdzania. Poltext,
Warszawa 2010, s. 56 i nast.
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wynikéw finansowych w przysztosci, ktore zapewnia wzrost wartosci rynkowe;j
akcji i umozliwia wyptate dywidendy. Jednak o zaufaniu inwestorow do emiten-
ta decyduja nie tylko dane finansowe. Istotne znaczenie maja informacje doty-
czace osob zaangazowanych w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa (zatozyciele, kadra
zarzadzajaca, cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej), informacje okreslajace cel,
misje 1 strategi¢ dzialania oraz system warto$ci przedsigbiorstwa czy tez infor-
macje na temat przestrzegania zasad tadu korporacyjnego lub spotecznej odpo-
wiedzialnosci przedsigbiorstwa.

Informacje przekazywane przez przedsigbiorstwo musza spelnia¢ okreslone
warunki pod wzgledem jakosci i czestotliwosci komunikacji’’. Oznacza to, ze
komunikacja nie moze by¢ sporadyczna, czyli prowadzona tylko w zwiazku z istot-
nymi wydarzeniami, np. wylacznie w okresie przygotowania emisji akcji. Ko-
munikacja przedsigbiorstwa z uczestnikami rynku kapitatowego nie moze by¢
rowniez selektywna, tzn. kierowana wytacznie do wybranych odbiorcow, np.
inwestoréw instytucjonalnych z pominigciem pozostatych grup interesariuszy.
Podsumowujac, informacje na temat przedsigbiorstwa powinny wigc by¢ syste-
matycznie przekazywane do roznych grup uczestnikow rynku kapitalowego,
m.in. do: inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych, analitykéw finanso-
wych, doradcow inwestycyjnych, mediéw finansowych i branzowych, instytucji
nadzorujacych rynek kapitalowy, pracownikéw, klientdw i partnerow bizneso-
wych emitenta. Przy czym sposob komunikowania si¢ z poszczegdlnymi grupa-
mi interesariuszy powinien by¢ dostosowany do oczekiwan odbiorcow informa-
cji oraz do potrzeb przedsigbiorstwa.

3.2. Polityka informacyjna spotki publicznej
w zakresie regulowanym przepisami prawa

Obowiazki informacyjne spotek publicznych wynikaja z aktow prawnych
dotyczacych rynku kapitatowego, w ktorych okreslono zakres informacji podle-
gajacych upublicznieniu. Przy czym tre$¢ i forma obowigzkowo ujawnianych
informacji rézni si¢ w zalezno$ci od etapu przeksztalcania przedsigbiorstwa
w spotke gietdowa. Pierwszy etap obejmuje okres poprzedzajacy dematerializacje
akcji i przeksztalcenie w spotke publiczna. Drugi etap dotyczy okresu, w ktorym
spotka przechodzi dematerializacje akcji i ubiega si¢ o dopuszczenie i wprowa-
dzenie do obrotu gietdowego. Trzeci etap obejmuje okres funkcjonowania spotki
w obrocie gietdowym®.

2" Por. K. Zadto: Op. cit., s. 182 i nast.
8 Por. M. Baranowski: Spotki akcyjne w obrocie gieldowym. W: Przedsiebiorstwo na rynku kapi-
tatowym. Red. G. Lukasik. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2007, s. 172.
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Na pierwszym etapie obowiazki informacyjne przedsigbiorstwa, ubiegaja-
cego si¢ o status spotki publicznej, dotycza przede wszystkim sporzadzenia
przez emitenta i przedstawienia do zatwierdzenia w Komisji Nadzoru Finanso-
wego (KNF) dokumentu informacyjnego (prospektu emisyjnego lub memoran-
dum informacyjnego), przygotowywanego w $cisle okreslonej formie, wedtug
jednolitych zasad obowiazujacych w panstwach cztonkowskich Unii Europej-
skiej””. W prospekcie emisyjnym sa prezentowane informacje istotne dla
oceny sytuacji gospodarczej, finansowej i majatkowej emitenta oraz jego
perspektyw rozwojowych, jak rowniez praw i obowiazkow zwiazanych z ofe-
rowanymi akcjami’’. Prospekt emisyjny jest wigc podstawowym dokumen-
tem, na podstawie ktorego jest przeprowadzana oferta publiczna oraz jest
glownym zrédiem informacji dla inwestorow. Dlatego istotne jest nie tylko
to, aby jego zakres i forma odpowiadala wymogom prawa, ale takze to, aby
tresci zostaly przedstawione w sposéb czytelny dla inwestorow, zachegcajac
ich do nabycia akcji.

Po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego’' obowiazki informacyjne emitenta
ulegaja zmianie i dotycza udostepniania informacji o oferowanych akcjach®”. Za-
twierdzona, ostateczna wersja prospektu zostaje udostepniona do wiadomosci
publicznej w terminie umozliwiajacym zapoznanie si¢ inwestorom z jego tre-
§cia, jednak nie pozniej niz w dniu rozpoczecia subskrypcji akcji®’. Przy czym

% Ustawa o ofercie publicznej i spotkach publicznych w zakresie zawartosci prospektu emisyjnego

odwoluje si¢ do rozporzadzenia Komisji Wspodlnoty Europejskiej nr 809/2004 z dnia 29 kwiet-

nia 2004 r. w sprawie implementacji dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

odnosnie do informacji zamieszczanych w prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego,

zamieszczania informacji przez odwotania, publikacji prospektu emisyjnego oraz rozpowszech-

niania informacji o charakterze reklamowym.

Dyrektywa Komisji o prospekcie okresla minimalny zakres wymaganych informacji, jednak

emitenci papieréw warto§ciowych sami moga decydowac o dodatkowych danych rozszerzaja-

cych prezentowane informacje oraz o kolejnosci przedstawiania informacji i graficznej formie

prospektu. Szczegdtowe informacje na temat zawartosci prospektu emisyjnego i zasad jego spo-

rzadzania mozna znalez¢é w: Droga na gielde. .., op. cit., s. 187-400.

KNF wydaje decyzje o zatwierdzeniu prospektu emisyjnego w terminie 20 dni roboczych od

dnia zlozenia wniosku. Por. art. 31 Ustawy o ofercie publicznej..., op. cit.

32 Por. M. Baranowski: Op. cit., s. 174.

33 Por. art. 45, ust. 2 Ustawy o ofercie publiczne;j..., op. cit. Regulacje prawne przewiduja kilka
sposobow udostgpniania prospektu emisyjnego (emitent powinien wybraé co najmniej jeden
z nich): (1) zamieszczenie dokumentu informacyjnego w jednej lub kilku gazetach ogodlnopol-
skich; (2) bezptatne udostgpnienie drukowanej wersji prospektu emisyjnego w siedzibie gietdy,
w siedzibie emitenta i agenta emisji oraz punktach obstugi klienta instytucji finansowych biora-
cych udzial w subskrypcji akcji spotki; (3) publikacja elektronicznej wersji prospektu emisyjne-
go w Internecie, na stronie internetowej emitenta, gietdy lub podmiotéw bioracych udziat w or-
ganizacji procedury emisyjne;.
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istotne wydarzenia, majace wptyw na sytuacj¢ emitenta, wymagaja kazdorazowo
przeprowadzenia aktualizacji tresci prospektu™.

Po rozpoczeciu procedury ubiegania si¢ o dopuszczenie akcji spotki do ob-
rotu gietdowego, obowiazki informacyjne ulegaja dalszym modyfikacjom. Spot-
ka publiczna ma obowiazek przekazywania do organéw nadzoru informacji po-
ufnych oraz informacji biezacych i okresowych®. Zgodnie z obowiazujacymi
regulacjami prawnymi, spotki publiczne maja obowiazek niezwtocznie poinfor-
mowac¢ w pierwszej kolejnosci instytucje nadzorcze: KNF oraz GPW, a po
uplywie 20 minut poda¢ do publicznej wiadomosci informacje, dotyczace istot-
nych zdarzen mogacych mie¢ wplyw na wyceng rynkowa akcji*’.

Z kolei raporty okresowe (kwartalne i roczne) powinny zawieraé: spra-
wozdania finansowe z dzialalno$ci spotki’’, opisy istotnych zdarzen oraz sta-
nowiska zarzadu, jak réwniez ujawnienia dotyczace znaczacych inwestoréw
czy specjalnych praw przyshugujacych akcjonariuszom. Dodatkowo, raport

3* Termin waznosci prospektu emisyjnego w formie jednolitego dokumentu wynosi 12 miesiecy od
daty udostgpnienia do publicznej wiadomosci. Dokument aktualizujacy prospekt powinien by¢
przekazany do KNF niezwlocznie i nie pozniej niz w terminie 24 godzin od momentu zaistnie-
nia zdarzen lub okolicznos$ci mogacych w istotny sposob wptynaé na oceng sytuacji finansowe;j
emitenta. Kazdy z aneksow wymaga zatwierdzenia przez KNF w terminie 7 dni od daty zgto-
szenia. Por. art. 49, ust. 1 i art. 51 Ustawy o ofercie publiczne;j..., op. cit.

35 Obowiazki informacyjne spotek publicznych, dotyczace rodzaju, zakresu i formy raportow
okresowych i biezacych, okresla Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow war-
tosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebgdacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. 2009, nr 33, poz. 259), zmienione
Rozporzadzeniem Ministra Finansow z 6 sierpnia 2009 r. (Dz.U. 2009, nr 131, poz. 1080).
W rozporzadzeniu zawarto maksymalne terminy przekazywania sprawozdan okresowych. Nie-
przestrzeganie przepisow zwiazanych z obowiazkami informacyjnymi prowadzi do powstania
odpowiedzialnosci cywilnej i moze stanowi¢ podstawg odpowiedzialnosci odszkodowawczej
w przypadku podjgcia biednej decyzji inwestycyjnej na skutek naruszenia obowiazkéw infor-
macyjnych spotek publicznych. Wigcej na ten temat w: T. Sojka: Obowiqzki informacyjne spotek
publicznych i odpowiedzialnos¢ cywilna za ich naruszenie. Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2008, s. 140-300.

3% W ramach raportéw biezacych spotka powinna wigc informowaé rynek kapitatowy o: zbyciu lub
nabyciu aktywow znacznej wartosci, utracie w wyniku zdarzenia losowego aktywow o znacznej
warto$ci, zawarciu lub rozwiazaniu umowy o wartosci ponad 10% wartosci kapitatow wiasnych
spotki, nabyciu lub zbyciu wiasnych papieréw wartosciowych, zamiarze polaczenia, podziatu
lub przeksztatcenia emitenta, wyborze audytora, odwotaniu, powotaniu czlonka zarzadu, rady
nadzorczej oraz przyznaniu lub zmianie ratingu na zlecenie emitenta. Por. Rozporzadzenie Mi-
nistra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych...,
op. cit.

37 W 2005 r. Unia Europejska wprowadzita Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finan-
sowej (MSSF) jako jedynie obowiazujace standardy sporzadzania sprawozdan finansowych dla
spotek notowanych na gieldzie papierdw wartoSciowych. Wigcej na ten temat: A. Karmanska:
Op. cit. oraz A.M. Krug: Op. cit.
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roczny®® powinien zawieraé ocene audytora oraz o$wiadczenie emitenta o sto-
sowaniu zasad tadu korporacyjnego.

Raportowanie na temat przestrzegania zasad tadu korporacyjnego (Corpo-
rate Governance)” ze wzgledu na jego istotno$¢ moze stanowi¢ odrebny
przedmiot zainteresowania polityki informacyjnej spolek publicznych. Zgodnie
z obowiazujacymi od 1 lipca 2010 r. regulacjami zawartymi w dokumencie Do-
bre Praktyki Spotek Notowanych na GPW* oraz zapisami wprowadzonymi do
Regulaminu Gieldy, spotki gietdowe maja obowiazek niezwlocznego zawiada-
miania rynku o ewentualnych naruszeniach dobrych praktyk. Na rynku regu-
lowanym sa obowiazkowe wszystkie dobre zasady, a spotki nie moga wybierac
tych, ktore chca stosowac. Wynika to z faktu, iz dobre praktyki sa traktowane
przez Rade Gieldy jako wytyczne, ktore musza przestrzega¢ wszystkie noto-
wane spotki*!.

38 Raporty roczne aktualnie przygotowywane przez spotki publiczne zawieraja: (1) dane finansowe
oraz informacje dotyczace ogdlnej sytuacji gospodarczej przedsigbiorstwa, (2) dane ilosciowe
oraz informacje opisowe, (3) informacje obowiazkowe oraz informacje dodatkowe, (4) dane hi-
storyczne uzupeklnione o prognozy rozwoju sytuacji przedsigbiorstwa w przysziosci. Wigcej na
temat raportu rocznego i jego znaczenia w polityce informacyjnej przedsigbiorstwa w: M. Mar-
cinkowska: Roczny raport z dziatan i wynikow przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Kra-
kow 2004.

3% ¥ ad korporacyjny to zbior zasad okreslajacych sposob i tryb postepowania oraz relacje i podziat

kompetencji migdzy organami zarzadzajacymi a wiascicielskimi spotki. Celem tadu korporacyj-

nego jest zapewnienie rownowagi pomigdzy interesami wszystkich podmiotow zwiazanych

z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa. Zasady tadu korporacyjnego obejmuja przepisy prawa

stanowionego, statuty i wewngtrzne regulaminy przedsigbiorstw, kodeksy etyczne oraz kodeksy

Corporate Governance opracowywane przez organizacje zajmujace si¢ promocja tadu korpora-

cyjnego w praktyce gospodarczej np. OECD. W Polsce podstawowe regulacje w zakresie nadzo-

ru korporacyjnego sa zawarte w Kodeksie Spotek Handlowych, aktach prawnych regulujacych
funkcjonowanie rynku publicznego oraz w kodeksie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na

GPW (2010) przyjetym przez Rade Gieldy. Wigcej na temat nadzoru korporacyjnego m.in.

w: M. Jerzemowska: Nadzor korporacyjny. PWE, Warszawa 2002; K. Lis, H. Sterniczek: Nadzor

korporacyjny. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005; T. Kulesza: Nadzor korporacyjny a zarzq-

dzanie spotkq kapitatowq. Lexis Nexis, Warszawa 2002; J. Jezak: £ad korporacyjny. C.H. Beck,

Warszawa 2010.

Kodeks Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW (2010) sktada sig z czterech czgséci. Czg$¢

I zawiera rekomendacje o charakterze ogdlnym, ktérych naruszenie nie wymaga raportowania.

Zasady zawarte w czgsci II, 11 i IV maja charakter obowiazkowy, a ich naruszenie wymaga nie-

zwlocznego raportowania. Czg$¢ I dotyczy dobrych praktyk realizowanych przez zarzady spotek

gietdowych, czegs¢ I1I obejmuje dobre praktyki stosowane przez cztonkow rad nadzorczych, a IV —
dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy. Por. Dobre praktyki..., op. cit.

W przypadku naruszenia ktérejkolwiek z obowiazkowych zasad, jednorazowo lub trwale, emi-

tent ma obowiazek opublikowa¢ raport, w ktérym zamiesci informacje na temat zasady, ktora

zostata ztamana, przyczyn i okoliczno$ci wystapienia takiej sytuacji oraz dziatan podejmowa-
nych w celu redukcji ryzyka niestosowania zasad tadu korporacyjnego w przysztosci. Zastoso-
wano tutaj mechanizm ,,przestrzegaj lub thumacz si¢” (comply or explain). Spétka powinna tez
niezwlocznie poinformowaé rynek, gdy sytuacja ulegnie zmianie i dana zasada zacznie by¢
przestrzegana. Wigcej na ten temat w: Droga na gielde. .., op. cit., s. 440-452.
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Kodeks dobrych praktyk przygotowano w celu umacniania transparentnosci
spotek publicznych, poprawy jakosci komunikacji emitentéw z uczestnikami
rynku kapitalowego oraz zwigkszenia ochrony praw akcjonariuszy, rowniez
w tych obszarach, ktore nie podlegaja regulacjom prawnym. Korzysci wynikaja-
ce ze stosowania dobrych praktyk dotycza nie tylko inwestorow, ale przede
wszystkim emitentow, ktorzy poprzez wzrost wyceny rynkowej swoich walorow
moga ogranicza¢ koszt pozyskiwanego kapitatu wiasnego™”.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania oraz biorac pod uwage mozli-
wosci pozyskiwania kapitatu wlasnego na rynku publicznym, wypetnianie obo-
wiazkow informacyjnych przez przedsigbiorstwo moze mie¢ wptyw na poziom
ryzyka nieskutecznej emisji akcji zarowno w przypadku pierwszej emisji pu-
blicznej (przygotowanie i publikacja prospektu, spetienie wymagan zwiaza-
nych z dopuszczeniem do rynku regulowanego), jak i w przypadku kolejnych
emisji (przekazywanie raportow biezacych i okresowych, przygotowanie i pu-
blikacja kolejnego dokumentu informacyjnego). Przy czym, znaczenie odpo-
wiednio prowadzonej polityki informacyjnej wzrasta w przypadku przygotowy-
wania kolejnej publicznej emisji akcji w warunkach pogorszenia koniunktury na
rynku kapitalowym.

3.3. Dobrowolna komunikacja przedsiebiorstwa z otoczeniem

Przedsigbiorstwo w ramach prowadzonej polityki informacyjnej moze wy-
korzystywac rézne formy komunikacji posredniej lub bezposredniej. Komunika-
cja posrednia opiera si¢ na zatozeniach teorii sygnalizacji®*, zgodnie z ktéra in-
westorzy ze wzgledu na luke informacyjna traktuja komunikaty na temat decyzji
zarzadu odnos$nie do poziomu wyptacanej dywidendy, czy w zakresie wyboru
zrodet finansowania jako sygnaly $wiadczace o przyszlej sytuacji finansowej

2 Badania empiryczne wskazuja na pozytywna zaleznos¢ pomigdzy poziomem asymetrii informa-
cji a tadem korporacyjnym. Przestrzeganie rygorystycznych zasad tadu korporacyjnego sprzyja
redukcji asymetrii informacji, ksztattujac pozytywne nastawienie inwestorow do przedsigbior-
stwa, zwigkszajac szanse na sukces emisji akcji. Por. F.A. Gul, H. Qiu: Legal Protection, Corpo-
rate Governance and Information Asymmetry in Emerging Markets. February 2002, (dostgp —
baza internetowa: SSRN: http://ssrn.com/abstract=298169) oraz K. Kanagaretnam, G.J. Lobo,
D.J. Whalen: Does Good Corporate Governance Reduce Information Asymmetry Around Quar-
terly Earnings Announcements? “Journal of Accounting and Public Policy” 2007, Vol. 26, No. 4,
s. 497-522.

* Pionierskie prace z zakresu teorii sygnalizacji pojawily si¢ wraz z rozwojem badan nad proble-
mem zjawiska asymetrii informacji, ktore przeczyly zatozeniom modelu Millera i Modiglianiego
o doskonatosci rynkow. Prekursorem badan w tym zakresie byl Michael Spence, ktory w 1973 r.
opublikowal pracg zawierajaca fundamentalne zatozenia teorii sygnalizacji. Por. M. Spence: Job
Market Signalling. ,,Quarterly Journal of Economics” 1973, Vol. 87, No. 3, s. 355-374.
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przedsiebiorstwa i stosunku kadry zarzadzajacej do tych prognoz*. Wykorzy-
stywanie teorii sygnalizacji do komunikowania si¢ z rynkiem kapitalowym,
moze by¢ jednak nieefektywne. W zwiazku z czym jest rzadko stosowane
w praktyce gospodarczej i powinno by¢ traktowane jako komplementarny,
a nie substytucyjny sposob przekazywania informacji wobec komunikacji bez-
posredniej®.

Prowadzac komunikacj¢ bezposrednia, przedsigbiorstwo zamierzajace po-
zyskac kapital wlasny na rynku publicznym (w krétszej lub dhuzszej perspekty-
wie czasowej) powinno dokonaé¢ rozpoznania kluczowych zrédet informacji wy-
korzystywanych przez inwestorow w procesie podejmowania decyzji o zakupie
akcji, a nastgpnie zadba¢ o zasilanie tych zrodet w aktualne informacje (poprzez
formalne i nieformalne kanaty komunikacji), sprzyjajace ksztattowaniu pozy-
tywnego wizerunku spoitki.

Obok prospektow i raportow okresowych i biezacych, bedacych elementa-
mi obowiazkowych ujawnien (ktore jednak moga zawiera¢ informacje dodatko-
we), inwestorzy chetnie korzystaja z artykuldw publikowanych w prasie facho-
wej czy internecie oraz raportdw i analiz przygotowywanych przez niezaleznych
analitykow finansowych, doradcow inwestycyjnych czy agencje ratingowe.
Oznacza to, ze w ramach prowadzonej polityki informacyjnej spotki publiczne
powinny zadbac¢ o dobre i state kontakty z ta grupa uczestnikow rynku kapitato-
wego, ze wzgledu na moc jej oddzialywania na decyzje inwestorow. Niezalezni
analitycy finansowi na podstawie otrzymanych od emitenta danych przeprowa-
dzaja oceng sytuacji finansowej spotki i optacalnosci inwestycji w akcje spotki,
przekazujac potencjalnym inwestorom stosowne rekomendacje. Podobna rolg
pehia kontakty z mediami, ktore sa gtownym posrednikiem w przekazywaniu
informacji o emitencie i ofercie akcji do inwestorow, w szczegolnosci inwesto-
réw indywidualnych. Media, petniac rol¢ niezaleznego eksperta, przekazuja in-
formacje inwestorom, jednoczesnie wspieraja wiarygodno$¢ i buduja zaufanie
do emitenta, ograniczajac ryzyko nieskutecznej emisji akcji.

# Zgodnie z zatozeniami teorii sygnalizacji, jako pozytywne sygnaty, skutkujace wzrostem warto-
Sci rynkowej akcji, sa traktowane informacje dotyczace zwigkszenia wartosci wyptacanej dywi-
dendy, wyptaty dywidendy dodatkowej czy realizacji operacji wykupu akcji whasnych jako al-
ternatywa dywidendy gotowkowej (wyplata dywidendy wyzszej od oczekiwanej). W zakresie
wyboru zrodet finansowania jako pozytywne sa oceniane informacje na temat zwigkszenia za-
dluzenia przedsigbiorstwa, przy niezmienione;j strukturze wlasnosci. Negatywnie oceniane i mo-
gace prowadzi¢ do spadku warto$ci rynkowe;j akcji sa informacje zwiazane z obnizeniem warto-
Sci wyplacanej dywidendy oraz podwyzszeniem kapitalu wlasnego w drodze emisji akcji
skutkujacym rozproszeniem i zmiang dotychczasowych osrodkow decyzyjnych w strukturze
wlasnosci.

Por. J. Ang, Y. Cheng: The Endogeneity of Information Asymmetry and Corporate Financing
Decisions. October 2006, s. 7-8, (dostgp — baza internetowa: SSRN: http://ssrn.com/abstract
=970134).
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W trakcie prowadzenia kampanii promocyjnej, zwiazanej z przygotowywana
emisja akcji na rynku publicznym, istotne jest takze komunikowanie si¢ z gtow-
nymi partnerami biznesowymi (dostawcami i odbiorcami), ze wzgledu na zmia-
n¢ pozycji przedsigbiorstwa. Rosnacy prestiz i wiarygodnos$¢ przedsigbiorstwa,
wynikajace z upublicznienia spotki oraz wzmocnienia jej sytuacji finansowe;j
pozyskanym kapitatlem wlasnym, powinien przektadac¢ si¢ na wzrost pozycji
konkurencyjnej przedsigbiorstwa, poprawe warunkéw realizacji dostaw czy ta-
twiejszy dostep do zrodet kapitatu obcego, w tym kredytu handlowego. Ten
aspekt polityki informacyjnej przedsigbiorstwa nie jest wigc bezposrednio zwia-
zany z redukcja ryzyka nieskutecznej emisji akcji, jednak moze w pozytywny
sposob wptywac na sytuacje finansowa emitenta i jego pozycje¢ rynkowa.

Osobny problem stanowi komunikacja wewngtrzna dotyczaca informowa-
nia pracownikow przedsigbiorstwa o planowanej emisji akcji i kolejnych etapach
upublicznienia spotki. Celem polityki informacyjnej przedsigbiorstwa w tym za-
kresie jest ksztaltowanie pozytywnego nastawienia pracownikow spotki do pro-
wadzonych dziatan. Znaczenie tego typu dziatan wzrasta w sytuacji, w ktorej
jedna z transz oferowanych akcji jest skierowana do pracownikoéw przedsigbior-
stva w ramach realizacji programéw motywacyjnych. Odpowiednia akcja in-
formacyjna powinna wigc zache¢ci¢ pracownikoéw do zakupu akeji przedsiebior-
stwa, ograniczajac ryzyko nieskutecznej emisji akcji.

Ksztalt polityki informacyjnej przedsigbiorstwa w zakresie informacji ponad-
obowiazkowej powinien wigc wynikaé ze szczegdtowej analizy kosztow i korzy-
$ci zwiazanych z komunikowaniem si¢ przez przedsigbiorstwo z rynkiem kapi-
talowym. W grupie kosztow nalezy uwzgledni¢ koszty bezposrednie zwiazane
z przygotowaniem i rozpowszechnieniem publikacji*® oraz koszty posrednie
zwigzane z zagrozeniem niewlasciwego wykorzystania tych informacji. Do naj-
wazniejszych korzysci zalicza si¢ ograniczenie kosztu kapitalu, wzrost wyceny
rynkowej akcji, poprawe ptynnosci akcji oraz zwigkszenie szans na pozyskanie
dodatkowego kapitatu w przysztosci.

Podsumowanie

Ksztatt polityki informacyjnej spoétki publicznej wynika z oddziatywania
dwaoch sit — wewngtrznych decyzji przedsigbiorstwa w zakresie sposobu, metody

46 W celu ograniczenia kosztow publikacji przedsigbiorstwo moze zdecydowaé sie na wykorzysta-
nie obowiazkowych raportéw i dokumentéw do przekazywania informacji ponadobowiazko-
wych.



Polityka informacyjna spofek publicznych wobec ryzyka... 153

1 zakresu komunikacji z otoczeniem z jednej strony, a z drugiej strony — regulacji
prawnych dotyczacych metod sporzadzania i zakresu sprawozdan finanso-
wych, obowiazkow informacyjnych spoétek publicznych oraz zasad tadu korpo-
racyjnego. Na ksztalt polityki informacyjnej przedsi¢biorstwa wptywaja takze
powszechnie stosowane zasady komunikowania si¢ z uczestnikami rynku kapita-
towego niebgdace efektem regulacji prawnych, ale wynikajace z przyjetych
norm post¢powania.

Dziatania podejmowane w ramach polityki informacyjnej réznia si¢ w za-
leznosci od sytuacji przedsigbiorstwa. Inny zakres informacji jest wymagany
w przypadku przeprowadzania pierwszej publicznej emisji akcji przez przed-
sigbiorstwo debiutujace na rynku gietdowym, inny — w przypadku kolejnych
emisji, gdy inwestorzy maja mozliwos$¢ biezacego analizowania sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa w zwiazku z notowaniem jego waloréw na rynku giet-
dowym.

Nie bez znaczenia dla polityki informacyjnej przedsigbiorstwa jest takze sy-
tuacja na rynku kapitalowym w okresie przygotowywania i realizacji oferty
sprzedazy akcji. Duza liczba konkurencyjnych emisji akcji w tym samym czasie
wymusza przeprowadzenie rozbudowanej kampanii promocyjnej przyciagajacej
uwage inwestorow. O zakresie 1 sposobie komunikowania si¢ przedsigbiorstwa
z otoczeniem rynkowym decyduje rowniez docelowa grupa odbiorcow informa-
cji oraz dostepne techniki i narzedzia komunikacji korporacyjne;.

Niezaleznie od wymienionych czynnikow ksztattujacych polityke informa-
cyjna przedsigbiorstwa, niezmienny pozostaje jej cel — likwidacja asymetrii in-
formacyjnej wystgpujacej pomigdzy przedsigbiorstwem a potencjalnymi inwe-
storami, prowadzaca do ograniczenia ryzyka nieskutecznej emisji akcji.

THE INFORMATION POLICY OF PUBLIC COMPANIES
IN THE CONTEXT OF THE RISK OF INEFFECTIVE
SHARES ISSUE

Summary

The asymmetric information observed on the capital market is one of the main rea-
sons of the risk of ineffective shares issue which affects each company planning to
acquire equity capital on the public market. The risk of ineffective shares issue increases
in times of economic crisis due to deteriorating conditions on the capital market. Com-
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pany planning to issue shares on the public market must be aware of this threat and take
actions in order to reduce this risk. There are several methods of risk reduction. One of
these is the information policy of the company reducing the information gap between the
issuer and the potential investors, enhancing investors to buy the offered shares and in
this way — limiting the risk of ineffective shares issue.

The main objective of this paper is to present the most important aspects of the
information policy of the company in the context of the ineffective shares issue risk
reduction.



Maria Gorczynska

ZNACZENIE ZARZADZANIA
GOTOWKA DLA ZACHOWANIA
PLYNNOSCI FINANSOWEJ

W SYTUACJI KRYZYSOWEJ

Wprowadzenie

Ptynno$¢ finansowa to zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do osiagnigcia przepty-
wow pienigznych umozliwiajacych regulowanie wymagalnych zobowiazan
i pokrywanie niespodziewanych wydatkéw gotowkowych. Definicja ta zakta-
da wyptacalno$¢ krotkoterminowa, czyli koniecznos$¢ posiadania przez przedsig-
biorstwo aktywow tatwo zamienialnych na gotéwke oraz rezerw $rodkow pie-
ni¢znych i papieréw warto§ciowych. Zarzadzanie ptynnoscia finansowa to
utrzymywanie tych zasobow na optymalnym dla przedsigbiorstwa poziomie'.
Horyzont czasowy rozpatrywania ptynnosci finansowe;j jest jednak zréznicowa-
ny i zalezy od termindw wymagalno$ci zobowiazan. Zarzadzajacy przedsigbior-
stwem powinni zwr6ci¢ szczegolna uwage, zgodnie z przyjeta definicja, na bie-
zaca zdolnos¢ do regulowania zobowiazan, poniewaz bardzo czgsto staje si¢ ona
warunkiem koniecznym do regulowania zobowiazan o dtuzszym horyzoncie
CZasowym.

Zachowanie plynnosci finansowej w przedsigbiorstwie, przede wszystkim
w sytuacji kryzysowej, staje si¢ nadrzednym celem zarzadzania przedsigbior-
stwem. Pojawienie si¢ probleméw w obszarze ptynno$ci finansowej w tej sytu-
acji moze skutkowa¢ nieodwracalnymi zaktéceniami w obszarze rownowagi

' Por. D. Wedzki: Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna
Oddzial Polskich Wydawnictw Profesjonalnych sp. z 0.0., Krakow 2002, s. 33-34.
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finansowej przedsigbiorstwa, co moze prowadzi¢ nawet do jego upadlosci. Za-

rzadzajacy przedsigbiorstwem podejmujac decyzje w zakresie utrzymywania

ptynnosci finansowej, powinni wiele uwagi poswigci¢ analizie posiadanych ak-

tywow obrotowych, a w szczegdlnosci mozliwosci ich uptynniania. Dotyczy to

kwestii zwiazanych z:

— poziomem zapasOéw oraz kosztami uplynniania zapasow,

— poziomem i jako$cia nalezno$ci oraz metodami i kosztami $ciagania nalez-
nosci,

— poziomem inwestycji krotkoterminowych oraz mozliwo$ciami zamiany ich
na gotowke i1 kosztami z tym zwigzanymi.

Nalezy podkresli¢, iz zarzadzanie w tych obszarach wymaga bardzo duzej
wiedzy, poniewaz zarowno zbyt wysokie stany ptynnych aktywow obrotowych
przedsigbiorstwa, jak i zbyt niskie, moga by¢ przyczyna dodatkowych kosztow
przedsicbiorstwa — kosztow utraconych korzysci oraz kosztéw transakcyj-
nych?. Kwestia plynnosci tych zasobéow majatkowych wplywa natomiast na
mozliwo$¢ regulowania zobowiazan przedsigbiorstwa w terminach wymagal-
nosci.

Celem artykutu jest zwrdcenie szczegodlnej uwagi na problem zarzadzania
gotowka w aspekcie zachowania plynnosci finansowej w sytuacji kryzysowe;j
przedsigbiorstwa. Zarzadzanie gotdwka w waskim znaczeniu odnosi si¢ do ustale-
nia jej optymalnego poziomu, ktdry zapewnia utrzymywanie gotowki w przedsig-
biorstwie zgodnie z trzema motywami: transakcyjnym, spekulacyjnym i ostroz-
nosciowym’.

Pierwszy z nich jest zwiazany z zapotrzebowaniem na $rodki pieni¢zne dla
prowadzenia dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa. Wielkos¢ zasobow go-
towkowych w tym przypadku jest zalezna od wielkosci produkcji i sprzedazy,
czyli od aktywnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, a takze koniunktury gospo-
darczej. Posiadanie pewnej rezerwy gotdéwkowej wydaje si¢ by¢ konieczne, po-
niewaz wplywy i wydatki nie sa za kazdym razem zsynchronizowane. Sytuacja
taka nasila si¢ w momencie wystgpowania sytuacji kryzysowe;j.

Drugim powodem utrzymywania rezerwy gotowkowej w przedsigbiorstwie
jest kwestia dysponowania wolnymi zasobami gotdéwkowymi w celu zainwesto-
wania ich w korzystne przedsigwzigcia (motyw spekulacyjny). Zarzadzajacy

2 T. Jewartowski: Czynniki ksztaltujqce poziom plynnych aktywow w przedsiebiorstwie. Implikacje
dla strategii zarzqdzania ryzykiem oraz polityki dywidendy. W: Gospodarowanie majqtkiem ob-
rotowym w przedsiebiorstwie. Red. D. Krzeminska. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej,
Poznan 2008, s.143.

Por. D.R. Emery, J.D. Finnerty, J.D. Stowe: Corporate Financial Management. 2" ed. Pear-
son/Prentice Hall, Upper Saddle River 2004, s. 685.
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przedsigbiorstwem podejmuja decyzje co do wielkosci utrzymywanych $srodkow
pienigznych na podstawie zmieniajacego si¢ poziomu stép procentowych. Mo-
tyw ten jest takze zwiazany z kwestia mozliwosci zakupu elementéw sktado-
wych zapasow, takich jak surowce i materiaty po nizszych cenach.

Trzeci motyw utrzymywania $srodkow pienigznych w przedsigbiorstwie —
motyw ostrozno$ciowy — jest zwiazany z wyst¢gpowaniem nieoczekiwanych zda-
rzen, ktore pociagaja za soba konieczno$¢ szybkiego dokonania wydatku pie-
nigznego. Im mniej przewidywalne sa przeptywy pieni¢zne danej firmy, tym
wyzsze powinny by¢ zasoby gotowkowe, co nabiera szczegdlnego znaczenia
w sytuacji kryzysowej przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie gotowka w szerszym znaczeniu obejmuje takze strategie pozy-
skiwania gotowki. Ten aspekt jest $cisle powiazany z zarzadzaniem nalezno-
$ciami, zapasami, z mozliwosciami pozyskiwania zrodet finansowania krotko-
terminowego oraz kwestia podejmowania nowych inwestycji.

Nalezy wigc stwierdzi¢, iz posiadanie gotowki w przedsigbiorstwie jest
efektem podejmowanych decyzji w dwoch obszarach. Pierwszy dotyczy ksztalto-
wania zasobow gotowkowych w wyniku prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;,
a drugi jest zwiazany z zarzadzaniem poszczegdlnymi aktywami przedsigbior-
stwa. Te dwa aspekty sa SciSle powiazane z zachowaniem ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa.

1. Charakterystyka zarzadzania gotowka
w sytuacji kryzysowej przedsiebiorstwa

W warunkach wystapienia sytuacji kryzysowej przedsigbiorstwo powinno
automatycznie przystapi¢ do organizacji restrukturyzacji finansowej w zakresie
zapewnienia wystarczajacej ilosci gotowki. W warunkach kryzysu palacego za-
rzadzanie gotowka staje si¢ najwazniejszym dziataniem, bez ktorego przedsig-
biorstwo nie bedzie w stanie podja¢ innych dzialan restrukturyzacyjnych.
W szczegdlnosci, uwaga zarzadu powinna koncentrowa¢ si¢ na kilku gléwnych
obszarach, ktore przedstawiono na rysunku 1°,

4 S. Slatter, D. Lovett: Restrukturyzacja firmy. Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w sytuacjach kry-
zysowych. WIG-Press, Warszawa 2001, s. 113.
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Kluczowe obszary zarzadzania gotéwka
w warunkach sytuacji kryzysowej

ocena potrzeb strategla okreslenie racjonowanie
, pozyskania zasad e
T gotowki zarzadzania ot
gotowka

Rys. 1. Zarzadzanie gotdwka w warunkach sytuacji kryzysowej

Ocena potrzeb gotowkowych wymaga przygotowania szczegdlowego pro-
gnozowania wydatkow gotowkowych w krotkim terminie. Prognozowanie
wplywow 1 wydatkow gotowkowych moze przyja¢ forme¢ planu finansowego,
najczesciej okreslanego mianem planu kasowego lub preliminarza gotdéwkowe-
g0. Preliminarz gotowkowy moze by¢ sporzadzany jako preliminowanie gotow-
ki dziennej lub tygodniowej. Horyzont czasowy sporzadzania takiego planu mo-
ze takze obejmowac okresy dhuzsze, np. miesigczne. Plan ten sktada si¢ z trzech
czesci. Pierwsza z nich obejmuje realizacjg naleznosci i regulowanie zobowia-
zan przedsigbiorstwa, czyli wszystkie wptywy i1 wydatki firmy. Preliminarz
obejmuje wigc wszystkie przychody gotowkowe oraz wszystkie wydatki z wy-
jatkiem wydatkow, ktore nie wymagaja wyplaty gotéwki (np. amortyzacja).
Druga czg$¢ obejmuje ustalenie salda srodkow pieni¢znych wynikajacych z prze-
ptywow finansowych. Z kolei trzecia czg$¢ obejmuje ustalenie zrédetl finanso-
wania niedoboroéw gotowki lub wskazanie mozliwosci lokowania wolnych §rod-
kéw pienigznych w przedsigbiorstwie. Plan ten moze by¢ bardziej rozbudowany
tam, gdzie sa uwzgledniane poszczegélne wpltywy i wydatki; przyjmuje wow-
czas postac analityczna; moze by¢ rowniez bardziej syntetyczny, tzn. obejmowaé
cate grupy wplywow, wydatkow firmy”.

Planowanie obrotu gotowka wymaga bardzo doktadnych informacji na te-
mat przysztych operacji finansowych przedsigbiorstwa i dlatego pracownik od-
powiedzialny za zbieranie niezbednych danych musi aktywnie wspotpracowac

5 Szerzej na temat idei i zasad konstrukeji preliminarza obrotow gotéwkowych zobacz: E.F. Brigham,
J.F. Houston: Fundamentals of Financial Management. 12" ed. South-Western Cengage Learn-
ing, Australia 2009, s. 498-501; A.C. Shapiro, S.D. Balbirer: Modern Corporate Finance.
A Multidisciplinary Approach to Value Creation. Prentice Hall, Upper Saddle River 2000, s. 79-83;
J.B. Vinturella, S.M. Erickson: Raising Entrepreneurial Capital. Elsevier Butterworth-Heine-
mann, Amsterdam 2004, s. 317-320; L.J. Gitman, J. Madura: Introduction to Finance. Addison-
Wesley, Boston 2001, s. 425-432.
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z innymi dzialami, jes§li proces planowania ma by¢ skuteczny. Zaleca si¢, by
prognozowanie wptywow i wyptywow gotéwki bylo oparte wytacznie na ptat-
nosciach w petni udokumentowanych®. Zrédta finansowania krétkoterminowego
nalezy doktadnie przypisa¢ do podmiotu, ktory udostepnit to finansowanie,
aby mozna bytlo ustali¢, czy w danej instytucji finansujacej jest jeszcze mozli-
we renegocjowanie terminow splaty zadtuzenia. Jezeli w planowaniu gotowki
uwzgledniane beda wptywy z przychodow ze sprzedazy prognozowanej, nale-
zy wzia¢ pod uwagg realistyczny lub pesymistyczny wariant ksztattowania si¢
przychodow ze sprzedazy. Podobna taktyke nalezy przyja¢ wzgledem wszel-
kich innych prognozowanych wielko$ci, bowiem w interesie przedsigbiorstwa
lezy powazne traktowanie zaistnialej sytuacji. Tworzenie preliminarza gotow-
kowego zmniejsza wigc ryzyko utraty ptynnosci finansowej poprzez swiadome
i racjonalne gospodarowanie $rodkami pieni¢znymi, szczegdlnie w sytuacji
kryzysowej’.

Kolejnym obszarem, na ktorym musza skupi¢ si¢ zarzadzajacy to strategia
pozyskiwania gotéwki. Opierajac si¢ na urealnionych planach wplywow i wy-
ptywow gotowki opracowanych w ramach oceny potrzeb gotéwkowych, przed-
sigbiorstwo moze zastanowi¢ si¢ nad dziataniami, ktore pozwola poprawi¢ prze-
plywy pieni¢zne. Dziatania takie powinny przyja¢ forme¢ planu, wyraznie
okreslajacego kolejne kroki postgpowania, z uwzglednieniem wariantow postg-
powania w kazdym z mozliwych scenariuszy rozwoju sytuacji. Przygotowanie
takiej strategii dziatania wymaga w miar¢ doktadnego oszacowania mozliwych
korzysci 1 kosztow z nimi zwiazanymi. Zidentyfikowanie, rozpoznanie, zweryfi-
kowanie wszystkich dostgpnych strategii pozwala odpowiednio je uszeregowaé
wedhug stopnia wazno$ci. Dopiero na tej podstawie mozna uszczegdétowié pro-
gnoze przeplywow gotowkowych o efekt mozliwych strategii dziatania i pode;j-
mowanych w jej ramach inicjatyw.

Po opracowaniu strategii pozyskania gotéwki i urealnieniu budzetu gotéw-
kowego, przedsigbiorstwo powinno podja¢ dzialania zapewniajace przestrzega-
nie wypracowanych zalecen. Dbajac o efektywno$¢ podjetych dziatan, jest wy-
magane jasne sprecyzowanie zasad zarzadzania gotowka, a w szczegdlnosci:

a) zastosowania silnej kontroli gotowkowe;j,

b) wyznaczenia osob odpowiedzialnych za zarzadzanie gotowka,

c) wprowadzenia systemu przygotowywania regularnych prognoz i spra-
wozdan®,

6 S. Slatter, D. Lovett: Restrukturyzacja firmy..., op. cit., s. 114.

7 M. Sierpifiska, T. Jachna: Metody podejmowania decyzji finansowych, analiza przykladéw
i przypadkéw. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 211.

¥ S. Slatter, D. Lovett: Restrukturyzacja firmy..., op. cit., s. 116
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Ostateczna postac¢ systemu kontroli gotowki jest zalezna od rozmiaru i skali
dziatania przedsigbiorstwa. W kazdym wypadku jednak w warunkach sytuacji
kryzysowej powinna istnie¢ mozliwos¢ $cistej, codziennej kontroli wypelniania
uprzednio sformutowanych zalecen i ewentualnych odchylen od przyjetego pla-
nu. W matych i srednich przedsigbiorstwach jest mozliwe scentralizowanie dzia-
tan w zakresie zarzadzania gotowka, natomiast w przedsigbiorstwach duzych,
w szczegolnosci dziatajacych globalnie, jest konieczna implementacja systemow
zhierarchizowanych. W tej sytuacji dla prawidlowego zarzadzania gotéwka mo-
7e by¢ zastosowany tzw. cash pooling’. Wdrozenie tej metody przede wszystkim
pozwala na uzyskanie korzysci odsetkowych oraz na zsynchronizowanie plano-
wania finansowego, a takze poprawia ptynnos$¢ finansowa grupy kapitatowe;.
Jest to metoda optymalizacji wykorzystania zasoboéw gotowkowych, bedacych
w dyspozycji poszczegodlnych przedsigbiorstw, ktore naleza do grupy kapita-
towej'®. W takim przypadku przedsigbiorstwo powinno dokona¢ centralizacji
dziatan w zakresie wydatkowania gotowki oraz doktadnie przypisa¢ prawa do
autoryzacji dokonywanych ptatnosci. Ogét podejmowanych dziatan powinien
prowadzi¢ do pelnej spdjnosci kontroli gotowki z krotkoterminowa prognoza
przeptywu srodkow pienigznych.

Kolejnym istotnym elementem wdrazania nadzwyczajnych zasad kontroli
gotowki jest dbato§¢ o kompetencje osob, ktorym powierzy sig zadanie czuwa-
nia nad przeptywami $rodkéw pienigznych. Osoby takie powinny ponadto by¢
swiadome swojej roli i rangi zadan, jakie im powierzono w kontekscie oddzia-
tywania sytuacji kryzysowej, w ktorej znalazto sig¢ przedsigbiorstwo.

Wdrazanie nadzwyczajnych zasad kontroli gotowki wymaga réwniez wdro-
zenia systemu planowania i raportowania stanow gotéwki, niezaleznie od preli-
minarza gotowkowego''. Raporty powinny przedstawia¢ aktualna sytuacje i by¢
przygotowane w taki sposob, by bylo mozliwe poréwnanie informacji w nich
ujetych z informacjami w preliminarzu. Istotne odchylenia moga pojawiaé sig
w poczatkowej fazie podjetych dziatan i zawsze powinny zosta¢ znalezione ich
przyczyny. Sprecyzowanie przyczyn pozwala automatycznie na urealnienie po-
siadanych zasobow gotéwkowych, co z kolei wpltywa na ustalenie stanu ptynno-
$ci finansowe;j.

% Szerzej na temat cash pooling: M. Dabrowska: Ustuga cash pool — efektywne zarzqdzanie

wspolna plynnosciq finansowa w grupie kapitatowej. W: Aktywne zarzqdzanie ptynnosciq finan-
sowq przedsiebiorstwa. Red. K. Kreczmanska-Gigol. Difin, Warszawa 2010, s. 133-144 oraz
P. Russel: Cash pooling jako metoda zarzqdzania ptynnosciq finansowq. W: Podstawy zarzqdzania
plynnosciq finansowq przedsiebiorstwa. Red. T. Cicirko. SGH, Warszawa 2010, s. 195-202.

10 polskie przedsigbiorstwa bedace w grupach kapitatowych w latach 2008 i 2009 bardzo chetnie
wykorzystywaly cash pooling, co wynikalo z kryzysu finansowego, a przez to utrudnionego do-
stepu do kredytow bankowych; M. Dabrowska: Ustuga cash pool..., op. cit., s. 143.

'S, Slatter, D. Lovett: Restrukturyzacja firmy..., op. cit., s. 117.
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Racjonowanie gotowki jest szczegdlnie istotne w przedsigbiorstwach funk-
cjonujacych jako grupy kapitalowe oraz przedsigbiorstwach wielozaktadowych.
Istotna przestanka racjonowania gotowki jest niemozno$¢ wprowadzenia centra-
lizacji dziatan (ze wzgledoéw praktycznych). Woéwczas racjonowanie staje si¢ na-
rzedziem umozliwiajacym odgorna kontrole realizacji przyjetych zatozen.

Racjonowanie gotowki mozna uznaé za efektywne, jezeli na szczeblu cen-
tralnym wdrozy si¢ mechanizm autoryzowania ptatnosci uwzglednionych w pro-
gnozie, a w razie wystapienia deficytu wplywow gotowkowych w poréwnaniu
z prognoza, warto$¢ autoryzowanych wydatkow gotowkowych zostanie automa-
tycznie zmniejszona. System powinien uwzgledniac istnienie pewnej rezerwy
gotowki na poziomie kazdej kontrolowanej jednostki na nieprzewidziane wydat-
ki. Taka sytuacja bedzie sprzyjala prawidtowemu regulowaniu zobowiazan po-
szczegblnych jednostek.

Wszystkie przedstawione wyzej dzialania w zakresie krotkoterminowego
zarzadzania gotdwka w sytuacji kryzysowej, musza by¢ spojne. Tylko wowczas
bowiem wystepuje mozliwos¢ zazegnania problemow wynikajacych z zachowa-
nia terminéw regulowania zobowiazan biezacych.

2. Aspekty krotkoterminowego zwigkszenia
poziomu gotowki w sytuacji kryzysowe;j
przedsiebiorstwa

Omowiony wyzej proces krotkoterminowego zarzadzania gotowka prowa-
dzi do ujawnienia biezacego lub zagrazajacego w najblizszym czasie deficytu
pomigdzy potrzebami gotowkowymi a wplywami gotowki. Sytuacja taka moze
automatycznie wskaza¢ na problem zachowania ptynnosci finansowej. Wtedy
przedsigbiorstwo powinno rozwazy¢ wszelkie mozliwe rozwiazania, pozwalaja-
ce zwigkszy¢ wptywy gotdwki, a co za tym idzie poprawi¢ poziom ptynnosci fi-
nansowe;j.

Z punktu widzenia zarzadzania majatkiem i kapitatem obrotowym, przed-
sigbiorstwo moze tutaj wykorzystac kilka technik zarzadczych, ktére zestawiono
na rysunku 2'%.

12 Przedsiebiorstwo moze wykorzysta¢ rowniez inne techniki pozyskania gotowki, takie jak dein-
westycje, jednak nie sa to strategie krotkoterminowe. Por. S. Slatter, D. Lovett: Restrukturyzacja
firmy..., op. cit., s. 118.
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Rys. 2. Zrodta pozyskania gotowki w sytuacii kryzysowej

Decyzje dotyczace udzielania odroczenia terminu zaplaty, jak i wydtuzanie
tych terminow, sa $cisle powiazane z problemami utrzymania ptynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa. Zarzadzajacy zdaja sobie sprawe, ze pozyskanie no-
wych klientow i utrzymanie dotychczasowych jest uzaleznione od termindéw
zaplaty za sprzedane towary i ustugi. Z kolei mozliwosci uregulowania zobo-
wigzan wlasnych przedsigbiorstwa dawcy odroczonego terminu sa limitowane
terminami platno$ci odbiorcow'. Dlatego tez przedsigbiorstwo moze poprawié
wplywy gotowkowe skrupulatniej zarzadzajac nalezno$ciami. Przedsigbiorstwo
powinno rozpoczaé restrukturyzacje finansowa od windykacji zalegtych nalez-
nosci. Wystepowanie nalezno$ci przeterminowanych i watpliwych jest czestym
problemem, prowadzacym do zagrozenia ptynnosci finansowej. W szczegélno-
$ci uzasadnione jest powotanie w przedsigbiorstwie specjalnego zespohu, ktory
w ramach windykacji naleznos$ci bedzie rozstrzygal spory, ustalat nowe terminy
ptatnosci oraz odzyskiwal naleznosci. Jednoczesnie powinno si¢ opracowac pro-
cedury zapobiegajace ponownym trudno$ciom w tej sferze. Ponadto przedsig-
biorstwo powinno wykorzysta¢ wszelkie dostgpne mozliwosci zmniejszenia ro-
tacji naleznos$ci, wykorzystujac techniki wlasciwe dla tego obszaru zarzadczego

B Por. E. Adamowicz: Uwarunkowania zarzqdzania naleznosciami w przedsiebiorstwach trans-
portowych. Red. E. Urbanczyk. Kreos, Szczecin 2004, s. 800.
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(np. sterowanie opustami — warunkami platnosci, faktoring)'*. Zmiana koncepcji
polityki kredytowej w sytuacji kryzysowej jest bezwzglednie konieczna, ponie-
waz niedostosowanie warunkow kredytowania do sytuacji podmiotu gospodarczego
jest podstawowa przestanka do zachwiania ptynno$ci finansowej w przypadku
braku mozliwosci $ciagnigcia nalezno$ci od podmiotéw gospodarczych.

Kolejnym aspektem pozyskania srodkéw finansowych dla poprawy sytuacji
przedsigbiorstwa w kontek$cie plynnosci finansowej jest kwestia wydluzenia
terminow platnosci zobowiazan oraz pozyskanie kolejnych odroczonych termi-
now platnosci. W ten sposob przedsigbiorstwo moze takze poprawic¢ dyspozy-
cyjnos¢ gotowkowa. Jest to technika trudna do wdrozenia, gdyz wydtuzanie
terminow platno$ci moze by¢ negatywnie postrzegane przez partneréw rynko-
wych. Mozliwe jest podjecie renegocjacji wczesniej uzgodnionych terminow
platnosci, a w razie rozstrzygni¢¢ korzystnych dla przedsigbiorstwa konieczne
jest rygorystyczne przestrzeganie nowych uzgodnien. Zalecana jest réwniez
strukturyzacja dostawcoéw pod katem warunkéw wspotpracy z nimi, by wytonié
tych, z ktorymi mozna podja¢ negocjacje. Przedsi¢biorstwo moze takze weryfi-
kowac¢ uzgodnienia z dostawcami pod katem jednoznacznosci zapiséw i w razie
braku klarownych rozstrzygni¢¢ zaproponowaé ich doprecyzowanie, dazac jed-
noczes$nie do wydhuzenia przysztych terminow ptatnosci. Z punktu widzenia or-
ganizacji regulowania zobowiazan, warto przesledzi¢ stosowane procedury regu-
lowania zobowiazan. Moze bowiem okaza¢ sig, ze przedsigbiorstwo placi swoje
zobowiazania z niepotrzebnym wyprzedzeniem, co w sytuacji napi¢¢ ptatniczych
nie powinno wystgpowac. Sytuacja taka automatycznie wydtuza cykl konwersji
gotowki, co jest nickorzystnym zjawiskiem w sytuacji kryzysowej przedsigbior-
stwa. Nalezy jednak podkresli¢, iz podejmowanie krokow w celu wydhuzenia
terminow zaptaty wiaze si¢ z mozliwoscia powstania dodatkowych kosztow. Za-
rzadzajacy firma powinni wigc na biezaco kalkulowa¢ optacalnos¢ podejmowa-
nych dziatan, bo co prawda sytuacja wydtuzenia terminéw platnosci szczegolnie
w sytuacji kryzysowej poprawi poziom plynnosci, ale moze tez by¢ przyczyna
narastajacej wartosci zobowiazan, ktore w dluzszym okresie utrzymywania si¢
sytuacji kryzysowej stang si¢ niemozliwe do sptacenia.

Kolejnym aspektem jest odpowiednie zarzadzanie zapasami, ktore rowniez
moze stac si¢ zrodtem gotowki w przedsigbiorstwie, gtdwnie poprzez jej uwol-
nienie. W warunkach sytuacji kryzysowej jest uzasadniona weryfikacja stanu
zapasOw z uwagi na zapasy przestarzate technologicznie lub wykazujace nie-

14 Szerzej na temat optymalizacji systeméw opustéw, racjonalnosci pozostatych instrumentéw po-
lityki kredytowej, takiej jak warunkéw platnosci, limitu kredytow zabezpieczen w D. Wedzki:
Teoria zintegrowanego zarzqdzania kredytem handlowym w przedsigbiorstwie. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Krakéw 2000, s. 99-139.



164 Maria Gorczynska

wielka dynamike sprzedazy. Ten rodzaj dziatan z pewnos$cia spowoduje pogor-
szenie wynikow dzialalno$ci. Nalezy przyja¢ odpowiednie strategie dziatan
w zakresie wyprzedazy zarowno zbednych surowcoéw i materiatow, jak i wyro-
bow gotowych oraz rozwazy¢ udziat wyspecjalizowanych podmiotow w takich
przedsigwzigciach (np. firm organizujacych aukcje i wyprzedaze). W odniesie-
niu do usprawnienia dziatan biezacych warto rozwazy¢ sposob zarzadzania tan-
cuchem dostaw. Ta kwestia poprawiajaca zasoby rezerw gotdwkowych niesie za
soba ryzyko powstania dodatkowych kosztow, ktoére nalezy poréwnac z innymi
zrodlami pozyskania §rodkow pienigznych przez przedsigbiorstwo.

Nalezy takze podkresli¢, iz w warunkach rozwoju sytuacji kryzysowej
w zwiazku z pojawieniem sig¢ napie¢ platniczych, restrukturyzacja finansowa
powinna uwzglednié takze przeglad wszystkich naktadow inwestycyjnych i in-
nych wydatkéw, by wylonié te, ktorych nie trzeba koniecznie ponosié'’. Techni-
ka ta dotyczy réwniez zawieszania wszelkich innych wydatkéw, np. finansowa-
nia kampanii reklamowej czy szkolen, a takze dazenia do obnizki wszelkich
kosztow statych (np. wynagrodzen). Warto pamigtac, ze strategie obnizki kosz-
tow przynosza efekty po uplywie pewnego czasu. Polityka biezacego inwesto-
wania w sytuacji kryzysowej powinna ogranicza¢ si¢ tylko do minimum nie-
zbednego funkcjonowania firmy na rynku. Kumulowanie kolejnych wydatkow
inwestycyjnych nie tylko zmniejsza poziom gotowki w przedsigbiorstwie, ale
takze moze powodowac powstanie kolejnych zobowiazan, co oczywiscie bedzie
miato wplyw na dalsze zmniejszenie ptynnosci finansowej i konieczno$¢ podej-
mowania coraz bardziej restrykcyjnych dziatan w obszarze zarowno kredytowania
odbiorcow, jak i sterowania poziomem zapaséw w przedsigbiorstwie. W konse-
kwencji moze wywrze¢ wptyw na poziom sprzedazy w przedsigbiorstwie.

Powyzsze kwestie zwigkszenia poziomu gotowki w przedsigbiorstwie w celu
poprawy plynnosci finansowej w sytuacji kryzysu moga sta¢ si¢ mato efektyw-
ne. Jezeli po wdrozeniu omowionych wyzej dziatan, zwiazanych z wewngtrz-
nym pozyskiwaniem gotowki, przedsigbiorstwo nie jest w stanie przetrwac bez
dodatkowych funduszy, konieczne jest aplikowanie o fundusze zewngtrzne. Po-
zyskanie kapitatu pozyczkowego przez przedsigbiorstwa borykajace si¢ z napig-
ciami platniczymi jest trudne. Najczesciej dawcy kapitatu obcego nie sa zainte-
resowani wspolpraca z takim przedsigbiorstwem z powodu wysokiego ryzyka
kredytowego. A nawet jesli decyduja si¢ na zaoferowanie wsparcia finansowego
dla przedsigbiorstwa, to takie zrodlo finansowania staje si¢ bardzo kosztowne
i czgsto wymagajace bardzo solidnych zabezpieczen jego sptaty. Nalezy jednak
podkresli¢, iz uzyskanie w ten sposob zasobow gotdéwkowych nie pozostaje bez

13 S. Slatter, D. Lovett: Restrukturyzacja firmy..., op. cit., s. 123.
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znaczenia na poziom ptynnosci finansowej. Przedsigbiorstwo w tej sytuacji mo-
ze takze zwrdcic¢ sig¢ o wsparcie finansowe do inwestorow (dawcow kapitatu
wlasnego) i1 gtownych partnerow rynkowych. Bardzo istotne jest tutaj komuni-
kowanie zamierzen, ktore powinno dazy¢ do przekonania dawcoéw dodatkowego
kapitalu o stusznosci podejmowanych dziatan restrukturyzacyjnych i w mozli-
wie najwigkszym stopniu urealniaé ich efekty.

Podsumowanie

Problem wlasciwego zarzadzania gotowka staje si¢ w warunkach sytuacji
kryzysowej istotnym problemem zarzadzania krotkoterminowego. Do momentu
wystapienia sytuacji kryzysowej przedsigbiorstwa czgsto nie przykladaja az ta-
kiej uwagi do monitorowania poziomu gotéwki, tym bardziej do zabezpieczenia
ptynnosci finansowej poprzez prawidtowe zarzadzanie gotowka.

Wystapienie sytuacji kryzysowej catkowicie zmienia poglad przedsigbior-
stwa na ten element zarzadzania krotkoterminowego, a tym samym kwestig
utrzymywania ptynnosci finansowej. Filozofia myslenia zarzadu zmienia si¢ i na
pierwszy plan wysuwa si¢ kwestia zachowania plynnos$ci na drodze oszcze¢dza-
nia oraz pozyskiwania gotowki. Problem jest o tyle wazniejszy, ze czgsto kryzys
pojawia si¢ w przedsigbiorstwie niespodziewanie i moze bardzo szybko popsu¢
nastroje roznych grup interesu wzgledem przedsigbiorstwa. Taki stan rzeczy
zwigksza oczywiscie zakres problemow zarzadczych i nie stwarza warunkoéw do
stabilizacji dziatalnosci.

Przedstawione aspekty zarzadzania gotowka umozliwiaja przedsigbiorstwu
poprawe ptynnosci finansowej, co ma znaczenie zwtaszcza w sytuacji kryzyso-
wej przedsigbiorstwa. Szczegdlne zwrocenie uwagi na oceng potrzeb gotowko-
wych przedsigbiorstwa, strategie biezacego pozyskiwania srodkéw pieni¢znych,
tworzenie zasad zarzadzania gotowka oraz racjonowanie gotowki staje sig¢ pod-
stawowa kwestig dla utrzymywania pozadanego poziomu plynnosci finansowe;
w sytuacji kryzysowej przedsigbiorstwa. Sytuacja taka wymaga oczywiscie tak-
ze biezacego sterowania poszczegolnymi elementami cyklu konwersji gotowki,
takimi jak naleznosci, zobowigzania oraz zapasy. Poziom nalezno$ci wiaze sig
scile z polityka kredytowa prowadzona przez podmiot gospodarczy, a poziom
zobowiazan biezacych z polityka kredytowa, jaka jest prowadzona przez kontra-
hentow w stosunku do przedsigbiorstwa. W sytuacji kryzysowej przedsigbior-
stwa jest bezwzglednie wymagana zmiana polityki kredytowej, ktora bedzie do-
pasowana do zaistniatej sytuacji, jak i koniecznos¢ biezacej weryfikacji stanu juz
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powstatych naleznosci. W sytuacji kryzysowej przedsigbiorstwo dla utrzymania
ptynnosci finansowej moze by¢ zmuszone do wynegocjowania wydlizonych
terminoéw platnosci.

Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w sytuacji kryzysowej nie sa w stanie
utrzymaé pelnej zgodnosci pomiedzy otrzymywaniem naleznosci a terminami
splaty zobowiazan biezacych, dlatego tez potrzebuja rezerw Srodkdw pienigz-
nych. Dla utrzymania ptynnosci finansowej jest wymagane takze uptynnianie
zapasow dla powstania rezerwy §rodkoéw pienigznych, jak i zmniejszenie inwe-
stycji biezacych do minimalnego poziomu niezbednego dla funkcjonowania
przedsigbiorstwa. Sytuacja taka pozwoli przede wszystkim na zachowanie posia-
danej gotowki, jak i na niepowstawanie kolejnych zobowiazan, ktore beda miaty
wplyw na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa. Nalezy wigc stwierdzi¢, iz pra-
widlowe zarzadzanie gotdwka w sytuacji kryzysowej przedsigbiorstwa moze
mie¢ kluczowy wplyw na zachowanie ptynnosci finansowe;.

THE IMPORTANCE OF CASH MANAGEMENT
FOR LIQUIDITY MAINTENANCE IN TERMS OF CRISIS

Summary

Cash becomes a core asset if the company faces a crisis leading to liquidity prob-
lems. The paper discusses the possible activities the company should undertake while
managing cash with regard to liquidity. Such activities involve the assessment of cash
needs, defining strategies of acquiring cash, defining the rules of cash management and
implementation of cash rationing. Also, the paper revises the tasks and consequences of
the possible cash acquiring techniques covering reduction of receivables and inventories,
increase in current liabilities, postponement of investment and short-term financial sup-
port. The problems raised in the paper were discussed with regard to the impact of crisis
which implies a higher degree of strictness within each of the discussed cash manage-
ment issues.
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PROSPEKTYWNE | RETROSPEKTYWNE
FINANSOWANIE RYZYKA A ESKALACJA
KRYZYSU W PRZEDSIEBIORSTWIE

Wprowadzenie

W rozwazaniach dotyczacych przyczyn pojawienia si¢ kryzysu w dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa wskazuje si¢ na wiele roznorodnych jego zrodet o charakte-
rze endogenicznym i egzogenicznym. Wymienia si¢ zarowno bledy w sferze za-
rzadzania przedsigbiorstwem, oddziatywanie czynnikéw makroekonomicznych,
niekorzystne zmiany na rynku, jak tez czynniki o charakterze losowym'. Tak
pojmowane zrodta kryzysu w petlni odpowiadaja zrodlom ryzyka w dziataniu,
zatem jest uzasadnione stwierdzenie, ze kryzys przedsigbiorstwa moze mieé
swoje zrodlo w zrealizowaniu si¢ ryzyka, w szczego6lnosci takiego, ktoére wywo-
tuje ujemne skutki’. Wystapienie ryzyka jest czynnikiem sprawczym kryzysu
i zapoczatkowuje jego eskalacje. Tempo eskalacji kryzysu jest zalezne od rozle-
gltosci skutkdow ryzyka, co wigcej — moze si¢ wzmagac, jezeli reakcje (dziatania)
przedsigbiorstwa podejmowane w zwiazku ze zrealizowaniem si¢ ryzyka, beda
niewltasciwe badz podjete z opdznieniem. W tym kontekscie nabiera znaczenia
problem finansowania ryzyka, co odbywa si¢ poprzez zastosowanie odpowied-
nich metod pozwalajacych na niwelowanie jego ujemnych skutkow.

Liste takich czynnikéw w podziale na wewngtrzne i zewngtrzne zaprezentowano m.in. w: A. Ze-
lek: Zarzqdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie. Perspektywa strategiczna. ORGMASZ, War-
szawa 2003, s. 52; R. Kowalak: Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa w badaniu zagro-
zenia upadfosciq. ODDK, Gdansk 2008, s. 33.

Wspolczesnie coraz czgsciej zwraca si¢ uwagg na to, ze ryzyko wywoluje zar6wno pozytywne,
jak i negatywne skutki, a zarzadzanie ryzykiem powinno uwzgle¢dnia¢ t¢ dwoista naturg ryzyka.
Por. np.: A. Damodaran: Ryzyko strategiczne. Podstawy zarzqdzania ryzykiem. Wharton School
Publishing, Akademia Leona Kozminskiego, Warszawa 2009, s. 31.
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Celem niniejszego artykutu jest uzasadnienie tezy, ze implementacja metod
finansowania ryzyka wplywa na eskalacj¢ kryzysu w przedsigbiorstwie, ktory
moze pojawié si¢ na skutek zrealizowania si¢ ryzyka. Kierunek i natezenie tego
wplywu ma natomiast zwiazek z rodzajem metod finansowania ryzyka, ktore zo-
stang zastosowane. Uzasadnienie powyzszej tezy wymaga osadzenia rozwazan
w odniesieniu do podzialu metod finansowania ryzyka na prospektywne i retro-
spektywne. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze artykut prezentuje poglady, ktore nie
maja charakteru rozstrzygnig¢ ostatecznych i stanowia jedynie przyczynek do
podjecia dyskusji dotyczacej wlasciwej klasyfikacji metod finansowania ryzyka
w obliczu wspotczesnych kierunkéw ich ewolucji.

1. Metody finansowania ryzyka w ujeciu
funkcjonalnym i rodzajowym

W dyscyplinie zarzadzania ryzykiem podkresla si¢ range identyfikacji ry-
zyka w dziataniu, ktora odnosi si¢ do rozpoznania ryzyka w konteks$cie jego czg-
stosci 1 dotkliwosci. Umiejgtna identyfikacja ryzyka umozliwia przedsigbiorstwu
konstruowanie programu dzialan wobec ryzyka. Dziatania te przyjmuja postac
aplikacji okreslonych metod zarzadzania ryzykiem’ oddziatujacych badz na
przyczyng, badz tez na skutek ryzyka. W tradycyjnym ujeciu ogoét metod zarza-
dzania ryzykiem dzieli si¢ na metody kontroli ryzyka i metody finansowania ry-
zyka. Metody kontroli ryzyka pozwalaja zmniejszy¢ czgstos¢ i dotkliwos$¢ ryzy-
ka, dlatego bywaja nazywane metodami redukcji ryzyka. Do tej grupy metod
naleza prewencja (zapobieganie) oraz represja (thumienie).

Metody finansowania ryzyka zapewniaja doptyw $rodkéw finansowych na
pokrycie ujemnych skutkéw ryzyka. Metody te sa komplementarne wzgledem
metod kontroli ryzyka, poniewaz nie mozna zatozy¢, ze dzigki implementacji
prewencji i represji jest mozliwe catkowite wyeliminowanie ujemnych skutkow
ryzyka. Z punktu widzenia finansow przedsigbiorstwa, wystapienie ryzyka po-
woduje zakldcenia w przeptywie $rodkow finansowych. Skala i kierunek tych
zaklocen sa uzaleznione od rodzaju ryzyka®. O ujemnych skutkach ryzyka nale-

3 Nalezy zwrocié uwage, iz w literaturze podejmujacej zagadnienia z zakresu zarzadzania ryzy-

kiem uzywa si¢ zamiennie okreslen ,,instrumenty” i ,,metody” zarzadzania badz manipulowania
ryzykiem. W niniejszym artykule uzywa si¢ okre$lenia ,,metody” z racji przekonania, ze jest to
lepsze okreslenie w obliczu postgpujacej wspolczesnie ewolucji mozliwych rozwiazan, gtownie
w zakresie wzrostu ich ztoZonosci.

Wychodzac naprzeciw wspotczesnemu postrzeganiu ryzyka (a wigc ze jest to szansa i zagroze-
nie) kazde z tych odchylen (in plus, in minus) powoduje zaklocenia w przeptywach srodkéw
pienigznych wzglgdem przeptywow planowanych.
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zy moéwi¢ w szczegdlnosci w takich sytuacjach, gdy przedsigbiorstwo staje

w obliczu koniecznosci pokrycia dodatkowych nakladéw badz tez nie uda mu

si¢ uzyska¢ oczekiwanych wplywow.

Na tym gruncie mozna stwierdzi¢, ze podstawowa funkcja, jaka petnia me-
tody finansowania ryzyka, dotyczy niwelowania zakldécen w przeptywie $rod-
kéw pienigznych, powstalych na skutek wystapienia ryzyka. Funkcja ta okresla
zarazem kierunki rozwazania roli tych metod wzgledem rozwoju sytuacji kryzy-
sowej w przedsigbiorstwie. Niwelowanie zaktocen w przeptywach srodkow pie-
ni¢znych moze bowiem przelozy¢ sig na:

a) zapobiezenie eskalacji kryzysu, gdy zastosowanie okreslonej metody finan-
sowania ryzyka bedzie skutkowalo pelnym pokryciem finansowych na-
stepstw ryzyka (czyli pelnym wyréownaniem odchylen w przeptywach §rod-
kow pienigznych),

b) zahamowanie lub spowolnienie eskalacji kryzysu, jezeli zastosowanie okre-
slonej metody finansowania ryzyka bedzie skutkowato czgSciowym pokry-
ciem finansowych nastegpstw ryzyka (a wigc czesciowym wyrownaniem od-
chylen w przeptywach $rodkow pienigznych).

Rozwazajac metody finansowania ryzyka w ujeciu rodzajowym, nalezy za-
uwazyC, ze grupa tych metod nie jest homogeniczna. Ze wzgledu na to, jaki
podmiot ostatecznie ponosi skutki ryzyka, mozna dokona¢ ich podziatu na me-
tody retencji oraz transferu ryzyka i jest to podzial, ktory nalezy uznaé za trady-
cyjny. Metody retencji ryzyka dotycza sytuacji, w ktorej to przedsigbiorstwo po-
nosi skutki ryzyka towarzyszacego jego dziatalnosci. W rezultacie samodzielnie
pokrywa (niweluje) ewentualne ujemne skutki ryzyka, co wiaze si¢ z pozyska-
niem zrodel kapitalu na ten cel. Metody transferu ryzyka dotycza natomiast sy-
tuacji, w ktorej skutki ryzyka towarzyszacego dziatalnosci przedsigbiorstwa po-
nosi podmiot trzeci. Podstawa przeniesienia ryzyka jest zazwyczaj kontrakt, na
mocy ktorego podmiot trzeci jest zobowigzany do wyréwnania ujemnych skut-
koéw okreslonego ryzyka powstalych w okre§lonych okolicznosciach.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze wspodtczesnie taki podziat metod finansowania
ryzyka staje si¢ dyskusyjny. Pojawiaja si¢ bowiem nowe metody, ktore moz-
na uzna¢ za innowacyjne, a ktore cechuje taczenie zardwno retencji, jak
i transferu ryzyka. Grupa tych innowacyjnych metod bywa nazywana meto-
dami alternatywnymi i okre$lana akronimem ART (4lternative Risk Transfer)’,

> Pojecie ART jest stosowane zardwno w odniesieniu do innowacyjnych metod finansowania ryzyka,
ktore dotycza $wiadomego kompilowania retencji i transferu w pozadanych proporcjach, jak i do in-
nowacji dotyczacych jedynie sposobu transferu ryzyka na podmioty trzecie na rynku ubezpieczen
i reasekuracji. Szerzej na temat zakresu tego pojecia w $wietle pogladow prezentowanych w literatu-
rze zob.: M. Wieczorek-Kosmala: Przeglad metod finansowania ryzyka w przedsiebiorstwie. W: Ry-
zyko w finansach i bankowosci. Red. B. Filipiak, M. Dylewski. Difin, Warszawa 2010, s. 300 i nast.
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co ma — jak si¢ wydaje — podkresli¢ ich odmienno$¢ wzgledem tradycyjnie
postrzeganych metod retencji i transferu ryzyka w rozumieniu czystym (pet-
nym).

W swietle powyzszego, wydaje si¢ uzasadniona propozycja podzialu metod
finansowania ryzyka z uwagi na kryterium mechanizmu lezacego u podstaw
gromadzenia $rodkow na niwelowanie skutkow ryzyka. Nalezy wowczas wyroz-
ni¢ metody prospektywne i retrospektywne. Réznice pomig¢dzy mechanizmem
gromadzenia srodkéw w ramach obu rodzajow metod mozna przedstawi¢ w ujg-
ciu modelowym, co pozwoli uwypukli¢ ich implikacje w odniesieniu do eskala-
cji kryzysu w przedsigbiorstwie.

2. Prospektywny mechanizm finansowania ryzyka
w ujeciu modelowym

Prospektywne finansowanie ryzyka wystepuje wowczas, gdy srodki finan-
sowe przeznaczone na niwelowanie ujemnych skutkow ryzyka, zasilajgq przed-
sigbiorstwo przed wystapieniem tych skutkéw (jest to tzw. pre-loss funding).
Mechanizm ten — co do zasady — opiera si¢ na gromadzeniu rezerw o charakterze
ekonomicznym®. Srodki gromadzone w rezerwach ekonomicznych moga pocho-
dzi¢ z roéznych zrédet — takich samych, jak te zasilajace normalna dziatalno$¢
przedsigbiorstwa. Moga wigc by¢ gromadzone na drodze samofinansowania
badz pochodzi¢ z zewnatrz (w postaci kapitalu obcego badz wlasnego). Model
prospektywnego finansowania ryzyka uwzglednia przy tym konieczno$¢ ewen-
tualnej obshugi pozyskanego kapitatu. Jezeli ryzyko si¢ zrealizuje i wywota
ujemne skutki o okreslonym rozmiarze, wowczas zgromadzona rezerwa zostaje
wykorzystana. Jezeli jednak ryzyko nie wystapi, srodki finansowe zawiazane
W rezerwie zostaja uwolnione.

6 Rezerwy te moga by¢ oczywiscie rezerwami ksiggowymi, ale niekoniecznie.
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Rys. 1. Przeptyw Srodkéw finansowych w prospektywnym mechanizmie finansowania ryzyka

W ujeciu modelowym mechanizm finansowania prospektywnego przedsta-
wiono na rysunku 1, uwzgledniajac charakter przeptywoéw srodkéw pienigznych
od momentu zawigzania do momentu wykorzystania rezerwy ekonomiczne;.
W okresie t = 1 przedsigbiorstwo zawiazuje rezerwg ekonomiczna, wykorzystu-
jac wplyw $rodkéw finansowych z wybranego zrdédla zasilania finansowego.
W okresach od t =2 do t = 5 przedsigbiorstwo notuje ujemne przeptywy s$rod-
kéw finansowych w zwiazku z obstuga kapitalu pozyskanego na utworzenie re-
zerwy ekonomicznej. Zaktadajac, ze kapital zgromadzony w rezerwie ekonomicz-
nej nie jest bezproduktywny i podlega inwestowaniu (na rynku finansowym),
w okresie t = 2 do t = 5 moga wystapi¢ dodatnie przeptywy srodkéw pienigz-
nych z tytutu korzysci inwestycyjnych. Na rysunku 1 zaréwno wpltywy z tytutu
korzysci, jak 1 wydatki z tytutu obstugi pozyskanych $rodkéw finansowych
przedstawiono jako rowne w kolejnych okresach. W rzeczywistosci ich wartosc¢
moze oczywiscie podlega¢ wahaniom. W okresie t = 6 przedsigbiorstwo notuje
natomiast ujemny przeptyw srodkow finansowych zwiazanych z koniecznoscia
pokrycia ujemnych skutkow ryzyka. Trzeba zauwazy¢, ze wielko$¢ srodkow za-
wiazanych w rezerwie oraz wielko$¢ ujemnych skutkow ryzyka, ktére nalezy
pokry¢ — moze by¢ roézna.
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Zaktada sig, iz stosowanie metod finansowania ryzyka, opierajacych si¢ na
mechanizmie prospektywnym, jest intencjonalne. Oznacza to, ze decyzja o wy-
korzystaniu konkretnej metody opartej na mechanizmie prospektywnym oraz
o docelowym rozmiarze tworzonej w jej ramach rezerwy ekonomiczne;j jest prze-
mys$lana, a co wigcej oparta na wnioskach z etapu identyfikacji ryzyka.

Prospektywny mechanizm finansowania ryzyka co do zasady jest zalecany
w odniesieniu do ryzyka o wysokiej czegstosci, gdyz to wzmaga przewidywal-
no$¢ skutkow ryzyka i pozwala lepiej zaplanowac wielko$¢ rezerwy ekonomicz-
nej. Ryzyko to powinno rowniez charakteryzowac sig niska dotkliwos$cia, by sto-
sowanie mechanizmow prospektywnych byto efektywne.

Mechanizm prospektywnego finansowania ryzyka rodzi pewne konsekwen-
cje dla przedsigbiorstwa, wynikajace z koniecznosci zawiazania kapitalu na
okreslony czas. Z punktu widzenia wptywu aplikacji metod finansowania ryzy-
ka, opartych na mechanizmie prospektywnym, na eskalacjg¢ kryzysu w przedsig-
biorstwie, nalezy zauwazy¢, ze istnieje ryzyko:

a) niezgromadzenia wystarczajacych srodkéw przed wystapieniem ryzyka,
b) niewlasciwego oszacowania rozmiarow skutkéw ryzyka i jego nastgpstw,

a co za tym idzie wysokosci rezerwy ekonomicznej.

W obu przypadkach $rodki zgromadzone w rezerwie ekonomicznej beda
niewystarczajace dla zniwelowania ujemnych skutkéw ryzyka. Sytuacja taka
moze spowodowaé eskalacje kryzysu w przedsigbiorstwie, szczegdlnie w sytu-
acji braku innych mozliwosci sfinansowania ryzyka (a wiec rownoczesnej apli-
kacji innych metod, ktore moglyby przynajmniej czgsciowo substytuowaé brak
kapitatu).

3. Retrospektywny mechanizm finansowania
ryzyka w ujeciu modelowym

Retrospektywne finansowanie ryzyka oznacza, ze $rodki finansowe napty-
waja do przedsigbiorstwa po wystapieniu ryzyka i maja stuzy¢ pokryciu (niwe-
lowaniu) jego ujemnych skutkéw (jest to tzw. post-loss funding). Srodki ptyna —
co do zasady — z wczesniej uzgodnionego zrodia i na uzgodnionych wczesniej
zasadach. Mechanizm retrospektywnego finansowania ryzyka w ujeciu modelo-
wym przedstawiono na rysunku 2.
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Rys. 2. Przeptyw Srodkéw finansowych w retrospektywnym mechanizmie finansowania ryzyka

W okresach od t = 1 do t = 5 w przedsigbiorstwie b¢da wystgpowaty ujemne
przepltywy $rodkéw pieni¢znych zwiazane z optata (wydatkiem) za warunkowa
dostepnos¢ srodkoéw. Warunkiem dostgpnosci srodkow jest tutaj wystapienie
ujemnych skutkow doktadnie zdefiniowanego ryzyka. W okresie t = 6 w przed-
sigbiorstwie wystgpuje ujemny przeptyw Srodkéw pienigznych zwiazanych
z niwelowaniem ujemnych skutkow ryzyka. Jednoczesnie, notuje si¢ wplyw
srodkow finansowych z wczesniej uzgodnionego zrodta. Poczawszy od okresu
t = 7 przedsigbiorstwo moze nadal notowac ujemne Srodki przeplywow pienigz-
nych, zwigzane z obstuga danego zrodta finansowania, co jednak jest zalezne od
rozwiazan stosowanych w ramach konkretnej metody finansowania ryzyka.

Z ekonomicznego punktu widzenia retrospektywny mechanizm finansowa-
nia jest ekwiwalentem mechanizmu lezacego u podstaw opcji put na dodatkowy
kapital. Jezeli ryzyko si¢ zrealizuje i wywola ujemne skutki, przedsigbiorstwo
realizuje opcje na kapital, co oznacza, ze pozyskuje go na wczesniej uzgodnio-
nych zasadach. Jezeli ryzyko nie zrealizuje si¢ w oznaczonym czasie (zarazem
czasie waznos$ci opcji), opcja wygasa. W zamian za prawo do korzystania z kapi-
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talu w okreslonych okoliczno$ciach przedsigbiorstwo ponosi koszt wynagrodze-
nia dawcy kapitatu za gotowo$¢, co stanowi ekwiwalent premii opcyjnej’.

Z punktu widzenia oddziatywania metod finansowania ryzyka opartych na
mechanizmie retrospektywnym na eskalacj¢ kryzysu, nalezy zauwazy¢, ze istnieje
ryzyko niewywigzania si¢ drugiej strony kontraktu z ustalonych zobowiazan:

a) w ogole badz w czesci, w aspekcie wysokosci otrzymanych $rodkoéw finan-
sowych,
b) terminowo, w aspekcie szybkosci dostgpu do kapitatu.

W pierwszym przypadku zastosowana metoda finansowania ryzyka w ogole
nie spetni swojej funkcji, gdyz kapitatl nie naptynie do przedsigbiorstwa badz na-
plynie w wysokosci nizszej niz si¢ spodziewano, a tym samym nizszej niz potrze-
ba. W drugim przypadku zrodtem probleméw moze by¢ opodznienie otrzymania
kapitatu, co moze spowodowaé narastanie trudnosci finansowych w przedsig-
biorstwie. Istnieje ryzyko, ze problem czg$ciowej wysokosci otrzymanych
srodkéw nastapi rownoczesnie z opoznieniem (na przyktad w sytuacji sporu
prawnego migdzy stronami umowy), co moze wrecz spotegowac eskalacje kry-
zysu w przedsigbiorstwie.

4. Wspotczesne przyktady retrospektywnych
i prospektywnych metod finansowania ryzyka

Wspolczesnie podzial metod finansowania ryzyka na retencje i transfer
mocno si¢ zaciera, co zaznaczono wyzej. Narodzila si¢ grupa innowacyjnych
metod, ktorych funkcjonowanie opiera sig na rownoczesnym zastosowaniu re-
tencji i transferu ryzyka. Wiele z tych metod zaklada, Ze mechanizm transferu
ryzyka uruchamia si¢ dopiero wowczas, gdy wyczerpia si¢ zdolnosci retencji ry-
zyka w przedsigbiorstwie. Takie innowacyjne rozwiazania bywaja okreslane
mianem ART, co doskonale podkres$la ich ideg¢: maja stanowi¢ z zatozenia alter-
natywe dla tradycyjnie pojmowanej retencji i transferu ryzyka, proponujac ich
taczne stosowanie. Metody ART posiadaja kilka cech dystynktywnych, z ktorych
za najwazniejsze nalezy uznac:

a) wielowymiarowos¢, co oznacza ze metody te zaktadaja niwelowanie skut-
kéw ryzyka w perspektywie wieloletniej i w odniesieniu do wielu zagrozen
jednoczesnie, szczegblnie tych uznawanych za nieubezpieczalne,

7 Ekwiwalent opcji put na kapitat przedstawiono w: Ch. Culp: Structured Finance and Insurance.
The ART of Managing Capital and Risk. John Wiley & Sons, Hoboken 2006, s. 122-123.
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b) wysoki stopien kastomizacji — w ramach konkretnej metody standardem jest
jedynie pewien wzorcowy sposob jej funkcjonowania, wszystkie pozostate
elementy sa ustalane indywidualnie, z uwzglednieniem specyfiki funkcjo-
nowania i konkretnych potrzeb danego przedsigbiorstwa®.

W tabeli 1 zestawiono krotkie charakterystyki wspolczesnych metod finan-
sowania ryzyka opartych na mechanizmie prospektywnym, uwzgledniajac kryte-
rium rodzajowe (metody transferowe, retencyjne, alternatywne).

Tabela 1

Przyktady metod finansowania ryzyka opartych na mechanizmie prospektywnym

Nazwa Rodzaj

metody metody Istotne charakterystyki

- zawiazanie rezerwy kapitalowej z przeznaczeniem na pokrycie
ujemnych skutkow ryzyka,

rezerwa celowa | retencyjna - moze odnosi¢ si¢ do konkretnego rodzaju ryzyka badz ujemnych
skutkow ryzyka jako catosci,

- uwzglednia tez rezerwy ksiggowe

- zawigzanie rezerwy kapitalowej z przeznaczeniem na pokrycie
ujemnych skutkéw ryzyka, ktore szacuje si¢ z zastosowaniem tych

retencyjna samych metod, co w dyscyplinie ubezpieczen,

- rezerwa dotyczy konkretnego rodzaju ryzyka (odrgbne rezerwy na
poszczegolne rodzaje ryzyka)

samoubezpie-
czenie

- ekwiwalent zaawansowanej rezerwy ekonomicznej,

- rezerwa kapitatu gromadzona na takich samych zasadach jak samo-
ubezpieczenie, z tym ze dodatkowo rezerwa ta zostaje ,,wyodrgb-

keptyw alternatywna niona” ze struktur przedsigbiorstwa w tym znaczeniu, ze dysponuje
nia zewngtrzny, specjalnie w tym celu utworzony podmiot (keptyw),

- podmiot ten jest w pelni zalezny kapitalowo od przedsigbiorstwa,
ktore go tworzy

- ekwiwalent rezerwy ekonomicznej tworzonej w celu pokrycia skut-
koéw ryzyka (przewidywanych),
finite risk pro- - tworzona rezerwa kapitatlu jest gromadzona na odrgbnym rachunku
alternatywna ;
spektywny (tzw. experience account),
- rezerwa zarzadza ubezpieczyciel lub reasekurator (na mocy zawar-
tego kontraktu)

Z tabeli 1 wynika, Ze na prospektywnym mechanizmie finansowania ryzyka
sa oparte metody retencyjne i cz¢$¢ metod alternatywnych, ktore stanowia w za-
sadzie bardziej zaawansowane formy gromadzenia §rodkéw finansowych. Do-
konano przy tym rozréznienia typowych rezerw ekonomicznych od samoubez-

8 Szerzej na ten temat zobacz: The Picture of ART, Swiss Re, Sigma 1/2003, s. 23; R.P. Hartwig,
C. Wilkinson: An Overwiew of Alternative Risk Transfer Market. In: Handbook of International
Insurance. Between Global Dynamics and Local Contingencies. Ed. J.D. Cummins, B. Vernard.
Springer, New York 2007, s. 927.
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pieczenia i jego szczegodlnej formy — keptywu. W literaturze amerykanskiej wy-
raznie odrdznia si¢ samoubezpieczenie od innych form rezerw ekonomicznych.
O samoubezpieczeniu (tzw. self-insurance) moéwi si¢ tylko wowczas, gdy two-
rzone rezerwy ekonomiczne z zatozenia maja stanowi¢ ekwiwalent ubezpiecze-
nia’. Oznacza to, ze wielko$é takich wiasnie rezerw szacuje si¢ z zastosowaniem
technik ubezpieczeniowych. Chodzi przede wszystkim o uwzglgdnienie wplywu
prawa wielkich liczb, co od razu wskazuje, w odniesieniu do jakich zagrozen
samoubezpieczenie jest rozwiazaniem uzasadnionym (wysoka czgsto$¢ ryzyka
zwigksza przewidywalnos¢). Tworzeniu tych rezerw towarzyszy réwniez rezim
podobny do stosowanego przez ubezpieczycieli w zakresie dostgpnosci zawia-
zanych w rezerwie srodkow. Keptyw traktuje si¢ za$ jako szczegdlna forme za-
awansowanego samoubezpieczenia. Tu idea tworzenia rezerwy na skutki ryzyka
przybiera forme¢ ukonstytuowanego, niezaleznego organizacyjnie, lecz zaleznego
kapitalowo zaktadu ubezpieczen lub reasekuracji, ktory finalnie pokrywa skutki
ryzyka. Keptyw jako zalezny zaklad ubezpieczen moze oferowaé ochrong row-
niez i dla innych podmiotéw (nie tylko przedsigbiorstwa, ktore go utworzyto), co
jest uzasadnione z punktu widzenia dyspersji ryzyka (lezacej u podstaw ubez-
pieczeniowego mechanizmu transferowania ryzyka)'’.

Bardzo specyficzna forma gromadzenia rezerw ekonomicznych jest budo-
wanie programow typu finite risk. Programy te sg stosowane na rynku reaseku-
racji, a niektore z nich stosuja rowniez przedsigbiorstwa. W Polce jednak takie
mozliwo$ci sa bardzo mato znane. Nazwa programow wzigla si¢ od tego, ze fi-
nansowanie ryzyka ma zawsze charakter ograniczony pewnym limitem (stad
uzywanie okre$lenia ,finite”, co oznacza skonczony, ograniczony). Tak zwany
prospektywny finite risk stuzy zabezpieczaniu ryzyka spodziewanego, w rezul-
tacie czego przedsigbiorstwo wptaca na specjalny rachunek (tzw. experience
account) z gory ustalone sktadki. Zgromadzone $rodki podlegaja inwestowaniu,
a w przypadku wystapienia ryzyka sa uruchamiane niezbedne srodki. W sytuacji,
gdyby srodki te okazaly si¢ niewystarczajace, ubezpieczyciel badz reasekurator,
ktory jest strong umowy, wyptaci brakujaca kwotg. W kolejnych okresach trwa-
nia programu przedsi¢gbiorstwo bedzie jednak optacato zwickszona sktadke, co
ustala si¢ w taki sposob, by saldo specjalnego rachunku zbilansowato si¢ do dnia

Por. definicje samoubezpieczenia ujgte w: E.J. Vaughan, T. Vaughan: Fundamentals of Risk and
Insurance. John Wiley & Sons, New York 2003, s. 42-43; C.A. Williams Jr., R. Heins: Risk
Management and Insurance. McGraw-Hill, New York, St Louis, San Francisco 1989, s. 227;
G.E. Rejda: Principles of Risk Management and Insurance. Addison Wesley Longman, Interna-
tional Ed., s. 48.

19 Rézne rodzaje keptywow (captive) zostaty przedstawione m.in. w: E. Banks: Alternative Risk
Transfer. Integrated Risk Management through Insurance, Reinsurance and the Capital Mar-
kets. John Wiley & Sons, Chichester 2008, s. 94-98; Ch. Culp: Structured..., op. cit., s. 365-374.
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zakonczenia programu. Prospektywny finite risk jest zatem forma rezerwy eko-
nomicznej, ktéra ma niejako wbudowany mechanizm zabezpieczenia niewystar-
czalnoéci srodkow (przy czym to zabezpieczenie rowniez ma okreslony limit)''.

Istnieja rowniez retrospektywne programy finite risk. Podstawowe ich cha-
rakterystyki, obok innych metod opartych na restrospektywnym mechanizmie
finansowania ryzyka, zebrano w tabeli 2.

Tabela 2

Przyktady metod finansowania ryzyka opartych na mechanizmie retrospektywnym

Nazwa Rodzaj .
metody metody Istotne charakterystyki
- ekwiwalent rezerwy ekonomicznej tworzonej w celu pokrycia
skutkéw ryzyka, ktore si¢ zrealizowato, ale nie jest znana catko-
o wita rozciaglos$¢é jego nastgpstw,
finite risk . .
alternatywna - tworzona rezerwa kapitatu jest gromadzona na odrgbnym rachun-
retrospektywny .
ku (tzw. experience account),
- rezerwa zarzadza ubezpieczyciel lub reasekurator (na mocy za-
wartego kontraktu)
- ekwiwalent opcji na kapital wlasny badz obcy, ktérego doptyw
Kapital jest uzalezniony od jednoczesnego wystapienia $cisle okreslo-
alternatywna nych rodzajow ryzyka (losowego i finansowego),
warunkowy oo . _ -
- kapital jest udostgpniany przedsigbiorstwu na wczesniej uzgod-
nionych warunkach, za wczesniej uzgodniong optata
- kontrakt z ubezpieczycielem, na mocy ktorego skutki okreslo-
transfer nych rodzajow ryzyka begda pokrywane z funduszy gromadzo-
. . transferowa - . .
ubezpieczeniowy nych i zarzadzanych przez ubezpieczyciela,
- ceng kontraktu jest ptatno$¢ sktadki ubezpieczeniowej
transfer - wszelkiego typu inne kontrakty, na mocy ktorych przedsigbior-
ieubezpi transferowa stwo transferuje okreslone ryzyko na inny podmiot w tym sensie,
nieubezpiecze- ze podmiot ten bedzie finansowat ujemne skutki ryzyka (np. in-
niowy strumenty pochodne w funkcji hedgingowej)
MMPs - szczegoblnego typu wieloletni kontrakt, na mocy ktorego dokonuje
(multi-line and si¢ agregacji roznych zagrozen (zaréwno ubezpieczalnych, jak
: alternatywna R . o .. . .
multi-year i nieubezpieczalnych), réwniez agregacji w zakresie platnosci
products) sktadki
MTPs - szczegoblnego typu wieloletni kontrakt, na mocy ktorego nastgpu-
lti-tri alternatvwna je finansowe zabezpieczenie skutkow okreslonych dwoch lub
(mu dtz—mgger ty wigcej zagrozen, ale tylko w sytuacji, gdy zagrozenia te zrealizuja
products) si¢ rownocze$nie

1 Szerzej: R.P. Hartwig, C. Wilkinson: Op. cit.; A. Liwacz, S. Mazurkiewicz: Alternatywne do
ubezpieczen gospodarczych metody finansowania ryzyka w Unii Europejskiej. W: Finanse i
bankowos¢ a wejscie Polski do Unii Europejskiej. Szkota Gtowna Handlowa, Warszawa-Puttusk
1999, s. 339 i nast.; Ch. Culp: The ART of Risk Management. Alternative Risk Transfer, Capital
Structure and the Convergence of Insurance and Capital Markets. John Wiley & Sons, New
York 2002, s. 385; E. Banks: Op. cit., s. 70-85.
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Retrospektywny program finite risk r6zni si¢ od prospektywnego przede
wszystkim tym, ze jest stosowany w odniesieniu do ryzyka, ktore nastapito, ale
przedsigbiorstwu nie jest jeszcze znana ostateczna skala jego skutkow. Istnieja
na przyklad szkody o charakterze katastroficznym, ktérych skutki zwiazane z rosz-
czeniami 0sob trzecich beda znane dopiero w kolejnych okresach. Przedsigbior-
stwo moze jednak z wyprzedzeniem zabezpieczy¢ przyszite potencjalne finanso-
we zobowiazania, tworzac wlasnie program retrospektywnego finite risk. Zasady
dziatania programu sa podobne do finite risk prospektywnego, z tym ze zamiast
periodycznie optacanych sktadek przedsigbiorstwo przekazuje na specjalnie wy-
odrebnione konto kwote spodziewanych roszczen. Srodki na koncie dodatkowo
zasilaja ewentualne dochody z inwestycji zgromadzonego kapitatu. Na koniec
trwania programu dokonuje si¢ zbilansowania salda — w razie brakow przedsig-
biorstwo doptaca, za§ ewentualna nadwyzka §rodkow czesto jest dzielona po-
migdzy strony umowy'”.

Retrospektywny mechanizm finansowania ryzyka lezy takze u podstaw fi-
nansowania kapitalem warunkowym'. Polega ono na nabywaniu przez przed-
sigbiorstwo opcji na kapital wlasny (tzw. equity contingent capital) badz obcy
(tzw. debt contingent capital). Mechanizm finansowania oparty jest na nabywa-
niu wyemitowanych przez przedsigbiorstwo papierow wartosciowych (udziato-
wych badz dluznych) przez podmiot bedacy dostawca kapitatu, na wczesniej
uzgodnionych warunkach. Dostawca kapitalu zazwyczaj uplynnia te $rodki na
rynku kapitatowym. Przedsi¢biorstwo otrzymuje zas niezbedne $rodki finansowe
na pokrycie skutkow ryzyka. Nalezy podkresli¢, ze uruchomienie tego mechani-
zmu finansowania jest warunkowe w tym sensie, ze musza zaistnie¢ wyraznie
ustalone okolicznos$ci (dotyczace nie tylko faktu wystapienia ryzyka, ale i jego
okreslonych finansowych nastepstw, np. pogorszenie rentownosci dziatania)'*.

Na retrospektywnym mechanizmie finansowania ryzyka jest oparty rowniez
ubezpieczeniowy i1 nieubezpieczeniowy transfer ryzyka. Warunkiem doplywu
srodkow finansowych jest wystapienie ryzyka o okreslonych kontraktowo skut-

12 Ten rodzaj programéw jest czgéciej stosowany przez przedsigbiorstwa niz programy prospek-
tywne. Istnieje nawet kilka ,,nazwanych” kontraktow stanowiacych rodzaje programéw retro-
spektywnych finite risk — tzw. LPT (Loss Portfolio Transfer), ADC (Adverse Development Cov-
er), RALC (Retrospective Aggregate Loss Cover). Odpowiedni rodzaj kontraktu dobiera si¢ w
zalezno$ci od rodzaju spodziewanych szkod i przewidywanego rozwoju szkodowosci, co rzutuje
na zakres odpowiedzialnosci ubezpieczyciela lub reasekuratora jako partnera kontraktu. Szerzej
zob.: E. Banks: Op. cit, s. 75; Ch. Culp: Structured..., op. cit., s. 558-560; Ch Culp:
The ART..., op. cit., s. 387-395.

13 Finansowanie kapitatem warunkowym jest pojeciem odmiennym od warunkowego podwyzsza-
nia kapitatu.

' Graficznie mechanizm finansowania w ramach kapitatu warunkowego przedstawiono w: E. Banks:
Op. cit., s. 137.
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kach. W zamian za gotowo$¢ do pokrycia skutkéw ryzyka przedsigbiorstwo z re-
guly oplaca premig (sktadke). Wyjatkiem sa tu moze jedynie instrumenty po-
chodne inne niz opcje.

Ostatnie dwie z przedstawionych w tabeli 2 metod stanowia w zasadzie za-
awansowane formy kontraktow ubezpieczeniowych. W przypadku tzw. MMPs
innowacj¢ stanowi wieloletnio$¢ kontraktu i agregacja wszystkich jego elemen-
tow, rowniez w zakresie rodzajow ryzyka, ktorego skutki maja by¢ finansowane.
Umozliwia to przeniesienie rowniez i ryzyka tradycyjnie nieubezpieczalnego.
Umowy typu MTPs sa w tym wzgledzie jeszcze bardziej zaawansowane, gdyz
w ich ramach nastepuje pokrycie skutkow wyraznie okreslonych dwoch (ewen-
tualnie trzech) rodzajow ryzyka, z ktérych tylko jedno jest ubezpieczalne. Wa-
runkiem uruchomienia finansowania jest rownoczesne zrealizowanie si¢ obu
rodzajow ryzyka. To powoduje, ze te kontrakty sa dobrym rozwiazaniem dla
przedsigbiorstw duzych, ktére bez trudu zdotatyby samodzielnie (w ramach re-
tencji ryzyka) pokry¢ skutki kazdego z zabezpieczanych rodzajow ryzyka, a do-
piero nadzwyczajny splot okolicznosci, powodujacy ich koincydencje, moze sta¢
si¢ zrodtem eskalacji kryzysu w tym przedsigbiorstwie'.

Podsumowanie

Postepujaca wspotczesnie ewolucja metod finansowania ryzyka nakazuje
odejs¢ od tradycyjnego ich podziatu na metody retencji i transferu ryzyka, na
rzecz podzialu na metody prospektywne i retrospektywne, biorac pod uwage
roéznicujacy je mechanizm gromadzenia $rodkow finansowych. Metody te moga
w istotny sposob wptywac na niwelowanie roznic w przepltywie srodkéw finan-
sowych w przedsigbiorstwie na skutek wystapienia ryzyka.

Metody oparte na mechanizmie prospektywnym powoduja, ze przedsigbior-
stwo godzi si¢ na odkladanie biezacych §rodkéw na przygotowanie odpowied-
niej rezerwy kapitatu na wypadek skutkow ryzyka. Z punktu widzenia mozliwe;j
eskalacji kryzysu w przedsigbiorstwie, ktéra moga zapoczatkowaé wilasnie wa-
hania w przeplywach srodkow na skutek wystapienia ryzyka, zastosowanie me-
tod opartych na mechanizmie prospektywnym jest uzasadnione, cho¢ ryzykow-
ne. Ryzyko dotyczy przede wszystkim sytuacji, w ktorej zgromadzona rezerwa
okaze si¢ niewystarczajaca.

15 Szerzej na temat kontraktow MMPs i MTPs zob.: Alternative Risk Transfer (ART) for Corpora-
tions: A Passing Fashion of Risk Management for the 21st Century? Swiss Re, Sigma 2/1999,
s. 24; E. Banks: Op. cit., s. 105-108.
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Metody oparte na mechanizmie retrospektywnym powoduja, ze przedsig-
biorstwo — zawierajac odpowiednie kontrakty — przygotowuje doplyw srodkow
na niwelowanie roznic w przeptywie srodkow na skutek ryzyka. Z punktu wi-
dzenia mozliwej eskalacji kryzysu w przedsigbiorstwie, rowniez i takie rozwia-
zania sa uzasadnione, gtéwnie z powodu antycypacji zdarzen, jakie moga wy-
stapi¢ w przedsigbiorstwie w sytuacji braku kapitatu. Kiedy eskalacja kryzysu
si¢ rozpocznie i pogarsza si¢ kondycja finansowa przedsigbiorstwa, bardzo trud-
no jest pozyska¢ dodatkowy kapitat ze zrodet tradycyjnych. Istnieje jednak ry-
zyko, ze wybrana metoda retrospektywnego finansowania zawiedzie w przypad-
ku nieterminowego doplywu $rodkéw badz otrzymania srodkéw w wysokosci
nizszej niz spodziewana.

Nalezy zauwazy¢, ze wiele sposrdd alternatywnych metod finansowania ry-
zyka wydaje si¢ wychodzi¢ naprzeciw wadom tradycyjnie postrzeganych metod
retencji i transferu ryzyka. W przypadku metod retencji jest to wspomniane wy-
zej powazne ryzyko niezgromadzenia kapitalu w wystarczajacej wysokosci.
Aplikacja takich metod jak keptyw badz programy finite risk moga to ryzyko
wyeliminowaé w znacznym zakresie. Keptyw moze bowiem dokonywa¢ dalszego
zabezpieczenia ryzyka na drodze reasekuracji, za$ programy finite risk uwzgled-
niaja uzupetnianie niedoboru §rodkow przez partneréw umowy.

Podstawowym problemem aplikacji instrumentoéw opartych na transferze
ryzyka (szczegoblnie ubezpieczeniowym) jest ich koszt. Stad tez agregacja ryzyka
W wymiarze przedmiotowym i czasowym sprzyja obnizeniu sktadki, za§ warun-
kowanie odpowiedzialno$ci partnera kontraktu rownoczesnym wystapieniem
okreslonych zagrozen (dzieje si¢ tak w kontraktach MTPs oraz w kapitale wa-
runkowym) istotnie zmniejsza prawdopodobienstwo uruchomienia mechanizmu
finansowania.

W swietle powyzszych wnioskow wydaje sig, ze przedsigbiorstwa §wiado-
me mozliwej eskalacji kryzysu na skutek zrealizowania si¢ ryzyka, powinny
uwzglednia¢ istnienie alternatywnych metod finansowania ryzyka obok metod
tradycyjnych (czyli retencji i transferu w rozumieniu czystym). Metody takie
moga bowiem okaza¢ si¢ zar6wno korzystniejsze z punktu widzenia kosztowe-
g0, jak i z punktu widzenia ich funkcjonalnosci.
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PROSPECTIVE AND RETROSPECTIVE RISK FINANCING METHODS
AND ESCALATION OF A CRISIS IN A COMPANY

Summary

Risk occurrence results in the volatility of company’s cash flows and thus affects its
financial stability and may lead to crisis. The paper aims at presenting the possible risk
financing methods that a company may imply in order to reduce the cash flows volatility
and thus diminish or prevent the crisis escalation.

From a company’s perspective, risk financing methods should be divided into two
main groups — prospective and retrospective ones. Prospective risk financing methods
include arrangements that are created on a pre-loss basis, whereas the retrospective ones
— on a post-loss basis. In order to justify this concept, which is a novel one, the paper
provides the model of prospective and retrospective risk financing with regard to cash
flows patterns. Based on the proposed distinction, numerous contemporary methods of
risk financing were discussed, including retention and transfer as traditional ones and al-
ternative methods (so called ART) as innovative ones.
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KREDYTOWANIE DZIALALNOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA

W WARUNKACH KRYZYSU

Wprowadzenie

Gospodarka kazdego kraju rozwija si¢ cyklicznie. Pewne jest, ze kazde
przedsigbiorstwo w swojej dtugoletniej dziatalnosci bedzie narazone na spowol-
nienie gospodarcze, nierzadko przeradzajace si¢ w kryzys. Skutkuje to wzrostem
ryzyka dziatalno$ci wywotanego przez spadek popytu, niekorzystne wahania
kurséw walut, problemy z pozyskaniem kapitalu. Przedsigbiorstwa jako podmio-
ty sfery realnej nie sa w stanie efektywnie funkcjonowaé bez wsparcia ze strony
bankéw komercyjnych. Wsparcie to moze mie¢ charakter doradczy, ale gtdwnie
polega na dostarczaniu srodkdéw pieni¢znych. Problem w tym, ze w sytuacjach
kryzysowych spada zdolno$¢ kredytowa przedsigbiorstw, a to uniemozliwia
prowadzenie przez banki aktywnej dziatalnosci kredytowej. Naprzeciw potrze-
bom potencjalnych kredytobiorcéw i we wspotpracy z bankami wychodzi pan-
stwo, ktore oferuje wiele instrumentéw ograniczajacych ryzyko kredytowe i za-
chegcajacych banki do wywiazywania si¢ ze swojej podstawowej funkcji, jaka
jest posrednictwo kredytowe. Tak tez stato si¢ w ostatnich dwodch latach, kiedy w
wyniku kryzysu na rynkach finansowych przedsigbiorstwa polskie odczuty spo-
wolnienie gospodarcze.

1. Zdolno$¢ kredytowa przedsiebiorstwa
w warunkach kryzysu

W gospodarce wolnorynkowej funkcjonuje wiele przedsigbiorstw, ktore
mozna podzieli¢ wedlug réznych kryteridw, a do najistotniejszych zalicza sig
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forme prawna' oraz wielko$¢?. Podzial wedtug takich kryteriow jest wazny z uwa-
gi na znaczenie dostgpu do obcych zrodet finansowania, ktory stanowi istotny
problem decyzyjny w dzialalnosci kazdego przedsigbiorstwa jako podmiotu sfery
realnej. Inne mozliwo$ci pozyskania wolnego kapitalu ma spotka akcyjna, czesto
bedaca przedsigbiorstwem duzym, gietdowym, a inne, ograniczone, ma przed-
sigbiorstwo mate, nierzadko rodzinne, funkcjonujace jako spotka cywilna, czy
przedsigbiorstwo indywidualne. Im wigkszy podmiot, tym lepsza jest jego pozy-
cja w kontaktach z kapitatodawcami i tatwiejszy dostgp do finansowania obcego.
Natomiast przedsigbiorstwa mate maja utrudniony dostep do kapitatu z powodu
kosztow finansowania, niewystarczajacej zdolnosci kredytowej, czy wymaga-
nych zabezpieczen.

W warunkach rozwinigtego rynku finansowego wachlarz instrumentow fi-
nansowania jest bardzo bogaty, a przedsigbiorstwa moga korzysta¢ z kredytu
kupieckiego, leasingu, emisji papierow wartosciowych, czy kredytu bankowego.
Gdy warunki makroekonomiczne sa korzystne ze wzrostowa tendencja PKB,
podmioty rynku finansowego wrecz zachgcaja do korzystania z ich oferty. Ina-
czej sytuacja wyglada w okresie kryzysu, gdy przedsigbiorcy poszukuja ob-
cych zrodet finansowania, a rynek finansowy patrzy na te poszukiwania nie-
chetnie, zachgcajac nawet kredytobiorcow do wezesniejszej splaty zobowiazan
finansowych.

Spowolnienie gospodarcze, nierzadko przeradzajace si¢ w kryzys, przyczy-
nia si¢ do obnizania lub utraty zdolnosci kredytowej wielu przedsigbiorstw, a to
utrudnia pozyskanie $rodkow ze zrodet zewngtrznych. Przy ograniczonym do-
stepie do kapitalu przedsigbiorstwa w szerszym zakresie wymuszaja stosowanie
kredytow kupieckich, nawet niezgodne z wczesniejszymi ustaleniami z kontra-
hentami. Mechanizm ten jest rowniez stosowany przez odbiorcow ich towarow,
co jest przyczyna pojawienia si¢ trudnosci finansowych nawet u podmiotow
niemajacych dotad probleméw z terminowym regulowaniem zobowiazan.

Sytuacje kryzysowe zmuszaja przedsigbiorstwa do korygowania swoich
prognoz gospodarczych i zdolnosci do obstugi biezacego zadtuzenia. Aby kon-
tynuowac¢ dziatalnos¢ i nie utraci¢ ptynnosci finansowej, gldwnym priorytetem
przedsigbiorstw powinno by¢ poszukiwanie nie tylko réznych zrédet finansowa-
nia, ale takze znalezienie sposobow poprawy zarzadzania juz posiadanymi $rod-
kami finansowymi. Strategiczna decyzja przedsigbiorstwa jest wybor odpowied-

! Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. Dz.U. 1964, nr 16, poz. 93 z p6zi. zm.;

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych. Dz.U. 2000, nr 94, poz. 1037
z p6zn. zm.; Ustawa z dnia 25 wrzesnia 1981 r. o przedsigbiorstwach panstwowych. Dz.U. 1981,
nr 24, poz. 122, z pézn. zm.

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej. Dz.U. 2004, nr 173,
poz. 1807, z p6zn. zm.
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niego banku, ktory w kontaktach z przedsigbiorstwem powinien by¢ elastyczny
i oferowac oferte instrumentow, pasujaca do okolicznosci gospodarczych. Jed-
nak ich dobor, niezaleznie od sytuacji makroekonomicznej, jest uzalezniony od
kilku kryteriow, takich jak:

— dostepnosc¢ i szybkos¢ pozyskania zrodta finansowania,

— jego koszt pozyskania i obstugi,

— elastycznos$¢ zrédta finansowania,

— ryzyko wzrostu zadluzenia, a tym samym wyzszego oprocentowania,

— okres zwrotu srodkow pieni¢znych.

Uzaleznienie przedsigbiorstw od zasilania zewngtrznego, mimo licznych za-
let, jest obarczone ryzykiem. Nie chodzi tylko o ryzyko finansowania, zwiazane ze
zmianami stop procentowych czy kurséw walutowych, ale takze o reakcj¢ ban-
koéw 1 innych instytucji finansowych na ewentualne niekorzystne zmiany makro-
ekonomiczne, ktorych efektem moze by¢ spowolnienie gospodarcze, a nawet
kryzys. Jego konsekwencja sa nie tylko problemy finansowe przedsigbiorstw, ale
takze podmiotow ich finansujacych.

2. Polityka kredytowa bankow
w warunkach kryzysu

Kryzys gospodarczy, ktorego skutkiem jest wychtadzanie gospodarki, spadek
popytu wewnegtrznego, wzrost kursu walutowego czy spadek zamowien z zagrani-
cy, z jednej strony wptywa na polityke rynkowa bankow, a z drugiej naraza
przedsigbiorstwa na nieczgsto uwzgledniane ryzyko, jakim jest ryzyko instytucji
finansowej, z ktora wspotpracuje. W sytuacji kryzysu banki stoja przed proble-
mem kontynuacji akcji kredytowej, takiej aby byta bezpieczna dla niego i umoz-
liwita funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Pomoc banku powinna by¢ adekwatna
do wyzwan, jakie stawia przed przedsigbiorstwami zalamanie rynku, czy kry-
zys. W zaleznos$ci od prowadzonej dziatalnosci, bank powinien tak dobra¢ pa-
lete instrumentow finansowych skierowanych do przedsi¢biorstwa, by jak naj-
lepiej ukierunkowaé go na przezwycigzenie skutkow kryzysu. Gtownie chodzi
o instrumenty wspomagania ptynnos$ci, ale rowniez o sprawny rachunek bieza-
cy, zarzadzanie nalezno$ciami i zobowiazaniami czy racjonalizowanie kosztow
dziatalnosci. Jednak pomimo réznych zalecen, uwarunkowania ekonomiczne
prowadzenia dziatalno$ci zmuszaja banki do zaostrzenia swojej polityki kre-
dytowe;j.

Gospodarka nie jest w stanie szybko przezwycigzy¢ kryzysu bez statego
doptywu srodkow finansowych na dziatalnos$¢ biezaca i rozwojowa. Dlatego tez
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Komisja Nadzoru Finansowego postulowata w ubiegtym roku wigksze skupienie
si¢ bankéw na finansowaniu dzialalno$ci przedsigbiorstw, oczywiscie o zdro-
wych podstawach ekonomicznych, a w dalszej kolejnosci konsumpcji gospo-
darstw domowych i rozszerzaniu portfela kredytow mieszkaniowych. Banki jed-
nak w sytuacjach kryzysowych ograniczaja kredytowanie, pomimo iz oficjalnie
deklaruja che¢ wspierania gospodarki, gtownie ze wzgledu na rosnacy koszt ka-
pitalu oraz problemy z ptynno$cia. Takie tez sa odczucia przedsigbiorstw, ktore
sygnalizuja utrudniony dostgp do kapitatu, uzalezniony nie tylko od zdolnosci
kredytowej 1 efektywnosci inwestycji.

Gdy kryzys przejawia si¢ na rynkach finansowych, banki ograniczaja kre-
dytowanie ze wzgledu na rosnacy koszt finansowania oraz ewentualne problemy
z ptynnoscia. Fakt ten powoduje zmiang kryteriow oceny i wzrost ceny kredytu.
Z kolei, gdy kryzys dociera do sfery realnej, przedsigbiorstwa majac problemy
Z popytem, notuja coraz gorsze wyniki finansowe, co przektada si¢ na wzrost ry-
zyka kredytowego. Banki majac organiczna awersj¢ do ryzyka (zwigzanego ze
sfera realna, czego nie mozna powiedzie¢ o ryzykownych inwestycjach na ryn-
kach finansowych), ograniczaja kredytowanie. Reasumujac, na samym koncu
tych rozwazan jest przedsigbiorstwo, na ktorym skupia si¢ kryzys zardowno w sfe-
rze realnej gospodarki, jak i na rynkach finansowych.

Badajac zdolnos¢ kredytowa, banki musza ocenia¢ nie tylko kondycje eko-
nomiczna potencjalnego kredytobiorcy, ale réwniez zmieniajace si¢ warunki
otoczenia, bo one wplywaja na powodzenie podejmowanych przedsigwzigé in-
westycyjnych. W obszarze analizy otoczenia zawsze, a w okresie kryzysu szcze-
goblnie, znajduja si¢ kontrahenci, ryzyko wzrostu kosztow finansowania, gama
produktow oraz ich konkurencyjno$¢. Czynniki te musza by¢ oceniane rzetelnie
i odpowiedzialnie, a ryzyko kalkulowane w sposob realistyczny. I nie mozna si¢
dziwi¢ wzmozonej czujnosci bankow, ktore kredytuja przedsigbiorstwa zwazyw-
szy na fakt, ze sa one podmiotami prywatnymi, ktorych dzialalnos¢ kredytowa
jest oparta przede wszystkim na kapitale obcym.

Nie jest tez tajemnica, iz na wsparcie kapitatowe w wigkszym zakresie mo-
ga liczy¢ przedsigbiorstwa duze, czesto o strategicznym znaczeniu dla banku
i oddziatu, ktory go obsluguje. Wynika to:

— z wigkszej przejrzystos¢ informacji, co wptywa na nizsza ryzykowno$¢ i ko-
rzystniejszy rating,

— wyzszych generowanych przez bank dochodéw pozaodsetkowych z obstugi
przedsigbiorstwa,

— silniejszej konkurencji migdzy bankami, w wyniku organizowanych przez
duze przedsigbiorstwa przetargdw na kredyty,
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— nizszej pracochtonnos$ci obstugi zwiazanej z monitorowaniem kredytu, ze
wzgledu na rozliczanie kredytu na podstawie faktur wykonawcow”.

W okresie kryzysu niezwykle trudno jest oszacowaé kondycje finansowa
przedsigbiorstwa w perspektywie kilku lat, dlatego wazne jest aby to same przed-
sigbiorstwa juz na etapie decyzyjnym rzetelnie ocenialy podejmowane ryzyko
inwestycyjne, bo to one sa w pierwszej kolejnosci na nie narazone. Perspektywi-
stycznym rozwigzaniem, szczegolnie w okresie kryzysu, jest specyficzna ushuga
doradcza nazywana niezalezng ocena sytuacji kredytobiorcy lub niezaleznym
przegladem przedsigbiorstwa®. Przegladu takiego dokonuje doradca finansowy
w siedzibie spotki, ktory poprzez codzienny kontakt z kadra zarzadzajaca doko-
nuje przegladu przyczyn lezacych u podstaw problemoéw i oferuje realne rozwia-
zania. Problemy te moga mie¢ charakter zardbwno zewngtrzny, jak i wewngtrzny.
Do pierwszych mozna zaliczy¢ zagrozenie zyskownosci, niekorzystne komenta-
rze analitykoéw, naruszenie warunkow kredytowych, skracanie przez dostawcow
termindow platnosci, czy odchodzenie odbiorcéw do konkurencji. Sygnatami
wewngetrznymi sa spadek rentownosci, niewlasciwe prognozy lub ich brak oraz
niewlasciwe reagowanie na spadek wartosci spotki’. W kompetencji doradcy jest
réwniez wskazanie instytucji finansowej gotowej sfinansowac planowane inwe-
stycje, przygotowacé odpowiedni wniosek oraz wynegocjowaé finansowe warun-
ki kredytowania.

Narodowy Bank Polski systematycznie od kilku lat prowadzi badania an-
kietowe, przeprowadzone wsrdd przewodniczacych komitetow kredytowych,
dotyczace prowadzonej polityki kredytowej. Ankieta jest kierowana do 30 ban-
kéw, w ktorych udzial kredytow dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
w tacznym portfelu kredytowym sektora bankowego wynosi 80%. Z danych
opublikowanych przez NBP wynika, iz w okresie od II kwartatu 2008 r. do
IV kwartatu 2009 r. banki zaostrzyty kryteria udzielania kredytow dla przedsig-
biorstw poprzez podniesienie marz kredytowych, pozaodsetkowych kosztow
kredytu, zmniejszyly maksymalng kwotg kredytowania, a takze zwigkszyly wy-
magania dotyczace zabezpieczen. Skrocono réwniez maksymalny okres kredy-
towania®. W okresie kryzysu banki czgsto wypowiadaja lub renegocjuja zawarte
umowy, nawet odmawiaja kredytowania przedsigbiorstwom posiadajacym dobra
histori¢ kredytowa’. Polityke kredytowa bankéw w latach 2007-2009 ukazuje
ponizsza tabela.

M. Echaust: Gdzie te pieniqdze. ,,Gazeta Bankowa” 2009, nr 18, s. 31.

B. Pawinski, P. Bukowinski: Niezalezna ocena sytuacji kredytobiorcy. ,,Bank” 2009, nr 3, s. 66.
Ibidem.

Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych.
Kwartalne raporty NBP za okresy kwartalne lat 2008-2009.

7 M. Echaust: Op. cit., s. 33.

[< RV RN N 6]
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Tabela 1
Polityka kredytowa bankéw w latach 2007-2009

06/
2007 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009

Kredyty

dla przedsig-
biorstw
Kredyty
mieszkaniowe
Kredyty
konsumpcyjne

tagodzenie
neutralnie
zaostrzenie

Zrodto: Raport o sytuacji finansowej bankéw w 2009 roku. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 2010, s. 20.

Tabela 1 ukazuje, iz w drugiej potowie 2008 r. oraz w trzech pierwszych
kwartatach 2009 r. banki zaostrzyly polityke kredytowa wzgledem przedsig-
biorstw. Taki konserwatyzm w kredytowaniu przedsigbiorstw moze sig¢ przyczy-
ni¢ do rozwoju ustug faktoringowych. Przyczyn rozwoju faktoringu moze by¢
wigcej. Po pierwsze, firmy faktoringowe nie sa obarczone regulacjami prawa
bankowego, a wigc moga podchodzi¢ bardziej elastycznie do zdolnosci kredy-
towej przedsigbiorstwa. Po drugie, faktoring to finansowanie nalezno$ci powsta-
jacych w wyniku transakcji handlowej, a wigc wystawiona faktura $wiadczy
o aktywnosci gospodarczej klienta, a przychody sa warunkiem koniecznym jego
istnienia. Wreszcie, po trzecie, juz na etapie podpisywania umowy faktoringowej
nastgpuje badanie zdolnosci kredytowej kontrahentoéw faktoranta. Pozytywna
ocena zdolno$ci sprzyja nawigzaniu kontaktow handlowych i, co jest bardzo
wazne, na korzystnych warunkach finansowych. Dhluznik otrzymuje dtuzsze
terminy platnosci, a wierzyciel ma zapewnione finansowanie.

Warunkiem efektywnego wspomagania przedsigbiorstw przez instytucje
faktoringowe jest ich duza aktywnos$¢ gospodarcza, zaréwno na rynku krajo-
wym, jak i zagranicznym, ktéra w okresie spowolnienia gospodarczego stoi pod
znakiem zapytania. A fakt ten moze sig¢ przyczyni¢ do pogorszenia sytuacji eko-
nomiczno-finansowej faktorantéw, co wymusi na faktorach ostrzejsza weryfika-
cje zdolnosci faktoringowej, a nawet konieczno$¢ odmowy finansowania. Row-
niez koszt pieniadza oraz ostrzejsze wymogi instytucji ubezpieczajacych kredyty
kupieckie nie sa bez znaczenia. Tym bardziej, iz juz w ostatnim kwartale 2008 r.
towarzystwa ubezpieczeniowe ograniczaty portfele i redukowaly przyznane



188 Janusz Cichy

wczesniej limity. Jest to o tyle dramatyczne dla przedsigbiorstw, iz faktorzy
uzalezniaja zaangazowanie od wcze$niejszego ubezpieczenia naleznosci han-
dlowych. Ograniczanie ubezpieczania naleznosci powoduje spadek obrotow
faktoringowych, a szczegodlnie faktoringu wlasciwego. Odcigcie limitow fakto-
ringowych moze grozié nawet upadtoscia®.
Dostgpu do faktoringu nie utatwia tez Polski Zwiazek Faktorow, ktory
w ogloszonych juz w listopadzie 2008 r. Zasadach bezpiecznego prowadzenia
transakcji faktoringowych rekomendowat nastgpujace zasady oceny ryzyka trans-
akc_]l faktoringowych, do ktdérych zaliczyt:
koncentracj¢ na jednym odbiorcy maksymalnie na poziomie 30% wszyst-
kich finansowanych wierzytelnosci danego klienta,

— zaliczkowanie maksymalnie do kwoty 90% finansowanych wierzytelnosci,

— cedowanie na faktora wszystkich naleznosci wobec danego odbiorcy — brak
zgody na nabywanie pojedynczych faktur,

— nieakceptowanie powiazan kapitalowych i personalnych migdzy faktoranta-
mi i ich dtuznikami,

— wymog udzielenia pelnomocnictwa faktorom, gdy klient korzysta z kilku
ustug, w celu wzajemnego pozyskiwania informacji o odbiorcach,

—  wykluczenie z faktoringu transakcji posiadajacych cechy indywidualne’.

Stosowanie powyzszych wymogoéw ogranicza dostgp do faktoringu wielu
przedsigbiorstwom. Szansa dla nich jest powstawanie matych instytucji fakto-
ringowych, nienalezacych do PZF, ktére moga stosowac elastyczne procedury,
dopasowywac ustuge do potrzeb konkretnego przedsigbiorstwa, zarzadza¢ wie-
rzytelno$ciami, dokonywaé oceny potencjalnego kontrahenta i ryzyka zwiazane-
go z udzielaniem kredytu kupieckiego.

Mimo barier, jakie stoja przed szerszym wykorzystaniem faktoringu, szcze-
gblnie w okresie recesji, jest to forma finansowania korzystniejsza niz kredyt
bankowy, poniewaz bardziej uzaleznia decyzje finansowania od skali sprzedazy
potencjalnego klienta oraz zabezpiecza przed rosnacym ryzykiem niewyptacal-
nos$ci dtuznika, dajac poczucie bezpieczenstwa finansowego.

3. Ocena dziatalnosci kredytowej bankow
w latach 2008-2009 w Polsce

W okresie kryzysu na rynkach finansowych banki sa szczeg6lnie narazone
na rosnacy koszt finansowania oraz problemy z ptynnoscia. Powoduje to ograni-

§ M. Matusiak: Wiarygodnosé w cenie. ,,Bank” 2009, nr 2, s. 61.
% Zasady bezpiecznego prowadzenia transakcji faktoringowych. Polski Zwiazek Faktorow.
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czenie dziatalnosci kredytowej, a wystepujaca w niektoérych bankach nadwyzka
srodkow pienigznych czgsto jest lokowana w bezpiecznych, skarbowych lub Na-
rodowego Banku Polskiego, papierach wartosciowych. Jednak inwestycje takie
nie przekladaja si¢ bezposrednio na korzysci w sferze realnej. Niechlubnym
przyktadem moze by¢ ING Bank Slaski SA, w ktorym w 2009 r. udzial kredy-
tow ogotem w sumie bilansowej wynosit 45% (kredytow dla przedsigbiorstw
30%), a udzial srodkow ulokowanych w papierach warto$ciowych oraz lokatach
miedzybankowych to 49%"°.

Aby poprawi¢ ptynnos¢ i zdolnos¢ do udzielania kredytow, polskie banki
w 2009 r. zaciagnely pozyczki w Europejskim Banku Inwestycyjnym na taczna
kwoteg 2,5 mld zt. Powodem tego byt utrudniony dostep do kapitatu za granica
oraz zmniejszenie finansowania polskich bankéw przez banki matki.

150 -

100
min euro
50

PKO BZ BRE Fortis BOS BPH Kredyt
BP WBK Bank Bank Bank

Rys.1 Umowy podpisane przez banki z EBl w 2009 r.
Zradto: http://www.forsal.pl (dostep: 02.11.2010).

Korzyscia dla przedsigbiorstw zaciagajacych kredyty finansowane z EBI
jest ich mniejszy koszt. W umowie z EBI banki pozyskujace finansowanie zo-
bowiazaly si¢ do nizszej ceny kredytu, a to przetozyto si¢ na nizsze oprocento-
wanie kredytu o 0,3-0,5 punktu proc. w stosunku do standardowe;j oferty.

Pomimo wsparcia przez EBI akcja kredytowa skierowana do przedsig-
biorstw w latach 2008-2009 ulegla ograniczeniu, co ukazuje ponizsza tabela.

OW IV kwartale 2007 r. udziat kredytéw ogétem w sumie bilansowej wynosit tylko 31% (kredy-
tow dla przedsigbiorstw tylko 24,5%), a papierow wartosciowych i depozytow w innych ban-
kach az 62%. Pomimo kryzysu udzial kredytow wzrasta, ale nie wynika to z ekspansywnej poli-
tyki kredytowej, tylko ze strategii zarzadu, dla ktérego celem byta zmiana struktury aktywow.
ING Bank Slaski SA, Wyniki finansowe za 4 kwartat 2009 r. Warszawa 17 luty 2010.
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Tabela 2

Struktura podmiotowa i przedmiotowa kredytéw dla sektora niefinansowego (w mid z4)

2005 2006 2007 2008 2009
Ogotem, w tym 258,5 322,8 427,6 5934 6279
gospodarstwa domowe 136,4 183,4 2542 368,6 412,5
instytucje niekomercyjne 0,9 1,0 1,6 2,2 2,7
przedsigbiorstwa 121,2 138,3 171,7 222,6 212,7
— dziatalno$¢ biezaca 66,1 74,4 90,6 111,5 99,7
— kredyty inwestycyjne 38,6 42,7 46,8 64,1 64,7
— finansowanie nieruchomosci 16,6 21,3 34,3 47,0 48,3

Zrodto: Raport o sytuacji bankéw w 2009 roku. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 25,

Warto$¢ nominalna kredytow dla sektora niefinansowego wzrosta o 5,8%
7 593.,4 mld zt w 2008 1. do 627,9 mld zt w 2009 r. Tabela 2 ukazuje spadek war-
tosci kredytow dla przedsigbiorstw z 222,6 mld zt w 2008 r. do 212,7 mld zt
w 2009 r. Udziat kredytow dla przedsigbiorstw w calym portfelu kredytowym
wyniost 33,9% 1 spadt w pordwnaniu do roku poprzedniego o 3,6 punktu proc.
Nalezy doda¢, iz faktyczny spadek wartosci kredytow dla sektora przedsig-
biorstw byl wyzszy, a taki poziom kredytow to efekt zamiany zobowiazan z tytu-
tu walutowych transakcji pochodnych na kredyty''.

Spadek wartosci portfela kredytow dla przedsigbiorstw byt wynikiem,
z jednej strony zaostrzenia polityki kredytowej, a z drugiej obnizenia popytu na
kredyty ze strony czeg$ci przedsigbiorstw, ktore wiazato si¢ z malym popytem
krajowym i zagranicznym, co pociagneto za soba ograniczenie produkcji i wery-
fikacj¢ planow inwestycyjnych. Najwigkszy spadek dotyczyl kredytow na
dziatalnos$¢ biezaca (o 10,5%), podczas gdy w przypadku wartosci kredytow
inwestycyjnych i na finansowanie nieruchomo$ci odnotowano marginalny
wzrost. Wzrost ten nie wynikat z rosnacego popytu na tego rodzaje kredyty,
a jedynie z uruchamiania transz zgodnie z wcze$niej podpisanymi umowami
kredytowymi.

Ograniczanie akcji kredytowej jest potwierdzone przez badania przeprowa-
dzone w 2008 r. na probie duzych przedsigbiorstw, ktore wykazaty, ze prawie
10% firm boryka si¢ z problemem odmowy udzielania im kredytéw bankowych.

" Raport o sytuacji bankéw w 2009 roku. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010,
s. 26.
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W lepszej sytuacji znajduja si¢ mate i srednie przedsigbiorstwa, ktore korzystaja
z ustug bankéw spétdzielczych'®.

Na spadek wartosci kredytow dla przedsigbiorstw w sektorze bankowym
natozyla si¢ inna niekorzystna tendencja, tzn. wzrost nalezno$ci w sytuacji za-
grozonej, co jeszcze bardziej zniechgcito banki do zwigkszenia akcji kredytowe;j
(tabela 3).

Tabela 3

Warto$¢ kredytéw zagrozonych dla przedsiebiorstw oraz ich procentowy udziat w danej kategorii

2007 2008 2009
mld zt [%] mld zt [%] mld zt [%]
ﬁeﬁ%tﬁiﬁ?@m sektora 11,6 67| 135 61| 243 11,4
Dziatalno$¢ biezaca 7,1 7,9 7,2 6,5 12,6 12,7
Dziatalno$¢ inwestycyjna 2,6 5,6 3,6 5,6 6,9 10,7
Nieruchomosci 1,8 5,3 2,8 5,9 4.7 9,8

Zrodio: Raport o sytuacji bankow w 2009 roku..., op. cit., s. 43.

Warto$¢ kredytow zagrozonych sektora przedsigbiorstw w 2009 r. wynosita
24,3 mld zl i byla wigksza o 80% niz w 2008 r., a ich udziat w portfelu wzrost
2 6,1% do 11,4%. Taki wzrost kredytow w sytuacji zagrozonej byl wynikiem
pogorszenia sytuacji ekonomiczno-finansowej czesci przedsigbiorstw na skutek
niekorzystnych zmian makroekonomicznych, zbyt ekspansywnej strategii roz-
woju w okresie prosperity gospodarczej, a takze btedow przy zawieraniu trans-
akcji instrumentami pochodnymi. Wzrost wartosci kredytow zagrozonych miat
odzwierciedlenie w warto$ci rezerw/odpisow utworzonych, ktoérych wartos§¢
w 2009 1. wzrosta o ponad 50% w poréwnaniu z 2008 r. O ile ich warto$¢ w 2008 r.
wynosita 16,49 mld zt, o tyle juz rok p6zniej bylto to 25,31 mld zt.

4. Dzialania rzadu zwiekszajace aktywnosé

kredytowa bankéw

Banki oferuja wiele instrumentéow finansowych, pozwalajacych szybko
zmniejszy¢ negatywne efekty spowolnienia gospodarczego. Jednak w sukurs

12 E. Gostomski: Trudniejszy pieniqdz. ,,Gazeta Bankowa” 2009, nr 12, s. 12.
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bankom przychodzi panstwo, ktére w czasach kryzysu, jest odpowiedzialne za
tagodzenie negatywnych skutkéw gospodarczych.

Juz w listopadzie 2008 r. rzad przyjat Plan stabilnosci i rozwoju, ktorego
zadaniem bylo pobudzenie akcji kredytowej, wykorzystujac poreczenia, doptaty
do kredytow i gwarancje. Takie dziatania jak:

— udzielanie porgczen przez BGK i fundusze porgczeniowe na zasadach okre-
slonych w programie rzadowym,

— wdrozenie nowych produktéw: porgczenia wadium, faktorigu, leasingu, in-
westycji kapitalowych, gwarancji dobrego wykonania kontraktu,

— rozszerzenie grupy beneficjentow porgczen,

— podwyzszenie maksymalnej kwoty porgczenia,

— budowa systemu lokalnych i regionalnych funduszy porgczeniowych z udzia-
lem kapitalowym jednostek samorzadu terytorialnego,

umozliwity cze§ciowe ograniczenie ryzyka kredytowego finansowanych pod-

miotow.

Plan stabilno$ci i rozwoju przewidywat kwote w wysokosci 81,3 mld zt
do wykorzystania na dziatania zwiazane z pobudzaniem polskiej gospodarki
(tabela 4).

Tabela 4
Dziatania dla gospodarki zawarte w Planie stabilnosci i rozwoju
Dziatanie Impuls w 2009 .
Wzrost limitu porgezen i gwarancji dla gospodarki oraz rynku 40 mld 21
finansowego
Wykreowanie dodatkowej, bezpiecznej akcji kredytowej dla matych
. . S 20 mld zt
i $rednich przedsigbiorstw
Przyspieszenie inwestycji wspotfinansowanych z UE poprzez wzrost 16.8 mld zt
wydatkow kwalifikowanych certyfikowanych do KE ?
Weczesniejsza zaliczka od KE na wdrazanie srodkow unijnych 3 mld z
Wspieranie inwestycji w odnawialne zrodta energii z NFOSiIGW 1,5 mld zt
Razem 81,3 mid zt

Zrédto: Plan stabilnoci i rozwoju. Wzmocnienie gospodarki Polski wobec $wiatowego kryzysu finansowego.
KPRM, 30 listopada 2008.
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Realizacje znacznej czesci tych zadan powierzono Bankowi Gospodarstwa
Krajowego, co bylo mozliwe dzigki nowelizacji Ustawy o porgczeniach i gwa-
rancjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne' oraz
Ustawy o Banku Gospodarstwa Krajowego'®. Zgodnie z nowelizacja umozli-
wiono podniesienie kapitatlu BGK poprzez udzielenie mu pozyczek podpo-
rzadkowanych lub objgcia wyemitowanych przez ten bank dtuznych papierow
wartosciowych. Wyzszy kapital mial by¢ podstawa do udzielania przez BGK
poregczen, ktorych zadaniem miato by¢ wykreowanie, do kwoty 20 mld zi, do-
datkowego zaangazowania bankow w sektorze malych i $rednich przedsig-
biorstw.

Porgczenia byly skierowane gltéwnie do matych i $rednich przedsigbiorstw
posiadajacych zdolnos¢ kredytowa, zaciagajacych kredyty obrotowe do 3 lat
oraz kredyty inwestycyjne z terminem sptaty 6 lat. Maksymalna kwota jednost-
kowego poreczenia byla planowana na poziomie 5 mln zt, nie wigcej jednak niz
70% kredytu'”. Sa instrumentem stymulujacym ekspansje kredytowa bankow,
a Skarb Panstwa przejmujac ryzyko zwiazane ze splata zobowiazan kredyto-
wych, przyczynia si¢ do mniejszego obciazenia wspotczynnika wyptacalnosci
bankéw. Gléwnym celem porgczen, zgodnie z planami rzadowymi, byto rozwi-
nigcie akcji kredytowej, nawet przy ograniczeniach kapitatowych bankéw.

Porgczenia to istotny instrument wspierania polskiej przedsigbiorczosci —
tak uwaza ponad potowa przedsiebiorstw'®. Rzadowe zamiary byly w tym ob-
szarze bardzo ambitne, jednak rzeczywistos¢ dotyczaca udzielanych poreczen
kredytow juz nie. Zgodnie z planami rzadowymi BGK miat udziela¢ porgczenia
we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek. To spowodowato, ze BGK podszedt
do tego problemu w sposob rynkowy. Zagrozeniem dla rozwoju tej formy
wsparcia byta niemozliwo$¢ objecia porgczeniem calej wartosci kredytu, a takze
wysoki koszt porgczen, na poziomie 2% wartosci kredytu oraz dodatkowe kosz-
ty zwiazane z procesem udzielenia porgczenia. Wreszcie rozbudowana sprawoz-
dawczos¢ zniechgcata MSP do wigkszego korzystania z tej formy pomocy.

Réwnoczesnie, aby zwigkszy¢ dostgpnosé kredytow, przyjeto projekt Usta-
wy o udzielaniu przez Skarb Panstwa wsparcia instytucjom finansowym, ktora
uchwalono w lutym 2009 r."”. Beneficjentami wsparcia sa banki krajowe, spot-

13 Ustawa z dnia 2 kwietnia 2009 1. o zmianie ustawy o poreczeniach i gwarancjach udzielanych
przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne, Ustawy o Banku Gospodarstwa Krajowego
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2009, nr 65, poz. 545).

4 Dz.U. 2009, nr 195, poz. 1503.

' K. Kluza: Czy banki zagwarantujq? ,,Bank” 2009, nr 1, s. 25.

16 http://www.pkpplewiatan.pl (dostep: 08.11.2010).

7 Ustawa z dnia 12 lutego 2009 r. o udzielaniu przez Skarb Panstwa wsparcia instytucjom finan-
sowym. Dz.U. 2009, nr 39, poz. 308. Pierwotnie ustawa miata obowiazywa¢ do konca 2009 r., ale
w listopadzie 2009 r. sejm przedtuzyt obowiazywanie ustawy do konca 2010 r.



194 Janusz Cichy

dzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe, fundusze inwestycyjne, fundusze
emerytalne, domy maklerskie i krajowe zaktady ubezpieczen. Ustawa dopusz-
cza wsparcie w formie gwarancji Skarbu Panstwa, pozyczek skarbowych pa-
pierow warto$ciowych oraz sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych
z odroczonym terminem ptatnosci, a jej zapisy mialy pomoc w utrzymaniu
ptynnosci platnicze;j.

Aby zwigkszy¢ popyt inwestycyjny, plan zaktadat rowniez stymulacje in-
westycji finansowanych przez UE. Na ten cel zwigkszono $rodki do prawie
17 mld zt, a takze usprawniono proces postgpowania o udzielenie zamowienia
publicznego dla podmiotéw ubiegajacych si¢ o wykonawstwo w tych projek-
tach. Banki moga bra¢ czynny udzial w tych zadaniach poprzez udzielanie fi-
nansowania pomostowego lub wktadu whasnego. Dodatkowo NFOSIiGW byt
uprawniony do udzielania doptat do kredytéw komercyjnych na komunalne in-
westycje $srodowiskowe w ramach Funduszu Spodjnosci. Dziatalno$¢ Funduszu
zwigkszata dodatkowy potencjat kredytowy do 1,5 mld zt.

W dobie kryzysu rzadowe wsparcie byto faktem, a Plan zawierat wiele in-
strumentdw pobudzania gospodarki, gldéwnie poprzez zapewnienie przedsigbior-
stwom dostgpu do kapitatu obcego, czy to od bankéw krajowych czy funduszy
unijnych. Wazne jest tylko, aby wszelka pomoc rzadowa dla przedsigbiorstw
sktonita banki do rozwoju akcji kredytowej, szczegdlnie w segmencie matych
1 $rednich przedsigbiorstw.

Podsumowanie

Banki nie chca zgadzaé si¢ z zarzutami przedsigbiorstw, dotyczacych ich
restrykcyjnej polityki kredytowej. Wedlug nich akcja kredytowa jest na pozio-
mie zadawalajacym, a wymagania wzglgdem potencjalnych kredytobiorcow
wynikaja z wymogow ostroznosciowych. Jednak powinny one by¢ $wiadome, ze
poprawa koniunktury gospodarczej z utrudnionym dost¢gpem do kredytu obroto-
wego jest praktycznie niemozliwa. Istotne jest, aby dziatalno$¢ bankéw byla
wspomagana przez wlasciwe uregulowania prawne 1 ofertg instrumentéw, ktore
przyczynia si¢ do zmniejszenia podejmowanego przez bank ryzyka. Bank musi
mie¢ na uwadze, iz przedsigbiorstwo nie jest petentem, tylko partnerem w rela-
cjach biznesowych, a wzajemne zaufanie to warunek konieczny wspotpracy.
Z drugiej strony przedsigbiorstwa rowniez musza by¢ $wiadome, ze wigkszos¢
bankoéw to instytucje prywatne, ktore oprocz roli, jaka petnia w gospodarce, sa
réwniez podmiotami nastawionymi na zysk przy akceptowalnym ryzyku. Zatem
w okresie kryzysu, nie tylko wtasciwe podejscie bankéw do kredytowania, ale
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rowniez akceptacja przez przedsicbiorstwa bardziej restrykcyjnych warunkow
kredytowania oraz wyzszych kosztow jest warunkiem koniecznym, aby zinten-
syfikowa¢ proces kredytowania.

PROVIDING CREDIT FOR THE ACTIVITY OF THE COMPANY
IN CONDITIONS OF THE CRISIS

Summary

The development of each economy is cyclical. It is certain, that each company in its
long-term history will be affected by the economic slowdown, often transforming into
the crisis.

This crisis situation leads to an increase in the level of business risk caused by the
decrease in demand, unfavorable fluctuations in exchange rates and problems with
acquiring corporate funds. Companies as subjects of the real economy are not able to
function effectively without support given by the commercial banks. This assistance can
be offered in a form of consultancy services, however the most important part of banking
support is connected with providing funds. Unfortunately, in times of crisis the credit-
worthiness of companies is decreasing, so the lending activity of the commercial banks
is limited. To help potential borrowers, the government cooperates with commercial
banks in order to create number of instruments reducing the credit risk and enhancing
banking system to realize its main function — financial intermediation. This type of gov-
ernment actions have been observed for last two years, when Polish companies were
affected by the economic slowdown caused by the financial crisis.

The main objective of this paper is to present the lending activity of the banking
system in times of decreasing credit standing of companies caused by the economic
crisis, together with the analysis of the government activity which main priority is to
reduce the adverse effect of the macroeconomic changes.



Daniel Szewieczek

CZYNNIKI I DECYZJE KSZTALTUJACE
STRUKTURE PORTFELA

POLIS PRZEDSIEBIORSTWA
UBEZPIECZENIOWEGO PROWADZACEGO
UBEZPIECZENIA NA ZYCIE

W WARUNKACH KRYZYSU

Wprowadzenie

Ubezpieczyciele oferujacy i obslugujacy ubezpieczenia na zycie opieraja
stabilno$¢ prowadzonych proceséw finansowych przede wszystkim na regular-
nych wplywach sktadek z uprzednio zawartych umow ubezpieczenia dtugoter-
minowego oraz na zasileniach skladkowych bedacych efektem odnawiania
uméw ubezpieczenia srednio- 1 krotkoterminowego na kolejne okresy. Sktadki
ubezpieczeniowe, bedace gtownym przychodem przedsigbiorstwa ubezpiecze-
niowego, stanowia nast¢pnie zrodlo pokrycia kosztéw operacyjnych ubezpie-
czyciela, kosztow tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, a takze
kosztow wyptacanych swiadczen. Wszelkie zaburzenia zar6wno w ilosci zawie-
ranych i1 obstugiwanych umow, jak i w regularno$ci wptywow z tytulu sktadek
moga zachwia¢ rownowaga finansowa podmiotu ubezpieczeniowego. Zaburze-
nia takie sa najczegSciej obserwowane w okresach kryzysowych, kiedy spadek
tempa wzrostu gospodarczego wptywa na ograniczenie zatrudnienia w przedsig-
biorstwach oraz ograniczenie tempa wzrostu funduszu ptac. Jednocze$nie w okre-
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sie kryzysu gospodarczego spada sktonnos¢ gospodarstw domowych do zawie-
rania umow dhlugoterminowego ubezpieczenia na zycie, skutkujacych najczesciej
zobowiazaniem ubezpieczajacego do regularnej, wicloletniej alokacji czgsci do-
chodu rozporzadzalnego do ubezpieczyciela zgodnie z warunkami zawartej
umowy. Ubezpieczyciel, przewidujac reakcje ubezpieczajacych w warunkach
kryzysowych, steruje struktura oferowanych i obstugiwanych ubezpieczen tak,
aby w przypadku znaczacego ubytku polis w portfelach, bedacego efektem rezy-
gnacji klientow, moc utrzymac ptynno$¢ finansowg oraz zarzadza¢ rentownos$cia
prowadzonych operacji ubezpieczeniowych i finansowych.

Warunkami kryzysowymi z punktu widzenia ksztaltowania portfela
ubezpieczeniowego przez przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe, oferujace ubez-
pieczenia na zycie, sa zatem okolicznos$ci, w ktorych na skutek ograniczenia
zasilen sktadkowych, bedacych efektem zmniejszajacej si¢ ilosci zawieranych
umow oraz zaprzestania lub nieregularnosci optacania sktadek przez ubezpie-
czajacych, ubezpieczyciel dostosowuje strukturg portfela obstugiwanych umow
tak, aby zachowujac ptynnos$¢ finansowa, byto mozliwe sterowanie rentow-
noscig portfeli dla zachowania wyptacalnosci przedsigbiorstwa ubezpiecze-
niowego.

Dodatkowym uwarunkowaniem o charakterze kryzysowym, wpltywajacym
na stabilno$¢ dziatania ubezpieczyciela, sa mozliwe zaktocenia oraz kryzysy na
rynkach finansowych, majace negatywny wpltyw na rentownos$¢ i ptynnos¢ in-
westycji dokonywanych przez podmioty ubezpieczeniowe. Dotyczy to zar6wno
lokowania aktywow stanowiacych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych, jak i lokowania $srodkéw wiasnych. Pogorszone wyniki dziatalnosci loka-
cyjnej sa jedna z podstawowych przyczyn rezygnacji ubezpieczajacych z konty-
nuacji umow ubezpieczenia na zycie.

Przedsigbiorstwo prowadzace ubezpieczenia na zycie podejmuje wielokie-
runkowe dziatania oraz decyzje wywolujace konsekwencje finansowe dla prze-
ciwdziatania skutkom realizacji czynnikéw i proceséw kryzysowych. Dziatania
proaktywne i adaptacyjne koncentruja si¢ glownie na:

— dostosowywaniu portfeli ubezpieczeniowych do mozliwosci oferowania
ubezpieczen na zycie o znacznej elastyczno$ci w optacaniu sktadek,

— oferowaniu ubezpieczen o podstawowym charakterze ochronnym jako alter-
natywy dla ubezpieczen inwestycyjnych, w ktoérych warto$¢ kapitalu zgroma-
dzonego w ramach polisy w silnym stopniu jest uzalezniona od wahan ryn-
kowej wyceny instrumentéw lokacyjnych w okresach kryzysow na rynkach
finansowych,

— wspieraniu i rozwijaniu wspotpracy ubezpieczeniowo-bankowej w ramach
bancassurance, co przyczynia si¢ w znacznym stopniu do dywersyfikacji
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form gromadzenia kapitatu przez gospodarstwa domowe i utatwia przepltyw

oszczednosci pomigdzy ustugami bankowymi a ubezpieczeniowymi.

Szczegodlne znaczenie dla stabilnosci zasobow i przeptywow pienigznych
w ramach ubezpieczen na zycie w okresach kryzysow na rynkach finansowych
nalezy przypisa¢ ksztaltowaniu zakresu funkcjonalnego i produktowego bancas-
surance. Wynika to z faktu, iz w czasie kryzysu oszczednosci gospodarstw
domowych moga podlegaé¢ przesuni¢ciom z narazonych na wigksze ryzyko
rynkowe form lokowania kapitatu w ramach ubezpieczen na zycie na stabilne
formy lokat bankowych oferowanych w porozumieniach ubezpieczeniowo-
-bankowych. Mechanizm taki powoduje, ze kapital gromadzony przez gospo-
darstwo domowe pozostaje pod zarzadzaniem okreslonej grupy finansowej lub
zwiazku ubezpieczeniowo-bankowego, zmienia si¢ natomiast produktowa
forma gromadzenia kapitatu i zostaje ograniczony poziom ekspozycji kapitatu
na ryzyko rynkowe.

1. Szczegdlny charakter finansowych aspektow
dziatalnos$ci zaktadu ubezpieczen na zycie

Zaktady ubezpieczen na zycie prowadza szczegolny rodzaj dziatalnosci, po-
legajacej na $wiadczeniu ochrony ubezpieczeniowej, ktérej przedmiotem sa dobra
osobiste osoby ubezpieczonej. Szczegolny charakter swiadczenia ustug ubezpie-
czeniowych w zakresie ubezpieczen na zycie wynika rowniez z dlugoterminowe-
go zakresu wigkszosci tych ushug oraz oparciu kalkulacji ceny ochrony ubezpie-
czeniowej na zatozeniach przysztego przebiegu zdarzen losowych dotyczacych
zycia, zdrowia i zdolnosci do pracy osob ubezpieczonych.

Elementem podstawowym, przyczyniajacym si¢ do powstania i kontynuacji
procesow finansowych w zaktadzie ubezpieczen na zycie, jest zawarcie umowy
ubezpieczenia pomig¢dzy ubezpieczycielem a ubezpieczajacym. Zawarcie umo-
wy ubezpieczenia na zycie wymaga od zakladu ubezpieczen dokonania szczegd-
towej analizy ryzyka przyjmowanego do ubezpieczenia. Prowadzenie operacji
techniczno-ubezpieczeniowych oraz operacji finansowych zaktadu ubezpieczen
nieodiacznie wiaza si¢ z grupowaniem pojedynczych umow w portfele ubezpie-
czeniowe, co wynika ze szczegolnej cechy ubezpieczen, jaka jest oparcie finan-
sowej stabilno$ci funkcjonowania ubezpieczyciela na okreslonym rozktadzie ry-
zyka wystapienia wypadku ubezpieczeniowego. Zawarcie umowy ubezpieczenia
na zycie jest uwarunkowane uzgodnieniem takich warunkéw porozumienia po-
migdzy ubezpieczajacym a zaktadem ubezpieczen, ktore zapewnia osobie ubez-
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pieczonej ochron¢ ubezpieczeniowa przy mozliwych do zaakceptowania obcia-
zeniach finansowych zwiazanych z oplacang sktadka. Konstrukcja zawartej umo-
wy powinna zapewnia¢ zaktadowi ubezpieczen rownowage prowadzonych ope-
racji finansowych, dajac jednocze$nie mozliwos¢ osiagnigcia zysku.

Prowadzenie gospodarki finansowej zaktadu ubezpieczen na zycie wyma-
ga nieustannego poszukiwania powiazan pomig¢dzy poszczegdlnymi elementa-
mi procesow finansowych oraz identyfikowania skutkow, ktére zrealizuja si¢
w zwiazku z zawieraniem poszczegodlnych rodzajéw umoéw ubezpieczenia na
zycie.

Zaréwno doprowadzenie do zawarcia umowy, jak i jej poézniejsza obstuga,
musza zosta¢ poprzedzone szczegdtowymi analizami prowadzonymi zar6wno
w obszarze ryzyka ubezpieczeniowego, jak i ptynnosci, wyptacalnosci oraz ren-
townosci dziatania ubezpieczyciela.

Wstepna identyfikacja i analiza finansowych skutkow zawierania uméw
ubezpieczenia obejmuje zardwno czynniki charakteryzujace ubezpieczajacego,
jak i zaklad ubezpieczen. Wérdd czynnikéw tych podstawowe znaczenie maja
mozliwosci finansowe ubezpieczajacego, w tym jego dochody rozporzadzalne,
sposob 1 czgstotliwos¢ optacania sktadki ubezpieczeniowej, zasady inwestowa-
nia oszczednosciowej czesci sktadki ubezpieczeniowej wraz ze struktura portfela
inwestycyjnego, koszty funkcjonowania zaktadu ubezpieczen, metody tworzenia
1 rozwigzywania rezerw technicznych oraz sposob i termin zakonczenia umowy
ubezpieczenia.

Dla gospodarki finansowej zaktadu ubezpieczen fundamentalne znacze-
nie ma osiagnigcie i zachowanie rownowagi pomig¢dzy poszczegdlnymi ele-
mentami tworzacymi finansowy obraz powstalego stosunku ubezpieczenia'.
Elementy gospodarki finansowej zakladu ubezpieczen na zycie pozostaja we
wzajemnych zalezno$ciach, co powoduje, iz zmiana kazdego komponentu
proceséw finansowych ubezpieczyciela wpltywa na inne elementy, ktore z ko-
lei oddziatuja na ogdlne bezpieczenstwo i rentowno$¢ dziatalnosci zaktadu
ubezpieczen’.

Istota rownowagi procesow finansowych zaktadu ubezpieczen na zycie jest
ksztattowanie zréwnowazonych relacji pomiedzy suma ubezpieczenia, sktadka
ubezpieczeniowa oraz zaktadanymi zyskami z dziatalnosci lokacyjnej i pono-

Stosunek ubezpieczenia jest pojeciem szerszym od umowy ubezpieczenia; oprocz elementow
uzgodnionych pomigdzy stronami i zawartych w umowie obejmuje rowniez wszelkie inne regu-
lacje prawne zwiazane z powstatym stosunkiem prawnym pomigdzy ubezpieczajacym a zakla-
dem ubezpieczen, por. E. Kowalewski: Prawo ubezpieczen gospodarczych. Oficyna Wydawni-
cza Branta, Bydgoszcz 2002, s. 154.

Szerzej na temat rownowagi operacji finansowych ubezpieczyciela, por. J. Bart, D. Cusson,
T. Slee: How to Study an Insurance Company. ,,Shareowner” 2003, No. 3/4, s. 10-11.
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szonymi kosztami dziatalno$ci’. Prawidlowa kalkulacja sktadki ubezpieczenio-
wej powinna zapewnia¢ realizacj¢ zakladanej w technicznym planie sumy ubez-
pieczenia we wskazanym w umowie czasie. Podstawowymi czynnikami decy-
dujacymi o zachowaniu dhlugoterminowej rownowagi finansowej omawianych
procesoOw sa wiasciwie przyjete przewidywania dotyczace rentownosci lokat,
mozliwe do zrealizowania w dlugim terminie oraz powiazane z tym tworzenie
adekwatnych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych®. Ponadto zachowanie row-
nowagi finansowej w prowadzonych ubezpieczeniach na zycie jest warunkowa-
ne zachowaniem ptynnosci finansowej, na ktora wptywa gtdwnie wartosc i ja-
kos¢ posiadanych lokat oraz struktura i poziom ponoszonych kosztow.

Osiagnigcie i utrzymanie réwnowagi finansowej prowadzonych przez
ubezpieczyciela operacji techniczno-ubezpieczeniowych jest podstawowym ce-
lem dziatan podejmowanych w ramach zarzadzania finansami zaktadu ubezpie-
czen. Tak okreslony cel zarzadzania finansami jest osiagany poprzez ksztattowa-
nie prawidtowych zaleznosci pomigdzy poszczegdlnymi elementami gospodarki
finansowe;j.

Rozpatrujac procesy finansowe, powstajace w trakcie swiadczenia ochrony
ubezpieczeniowej, nalezy zwroci¢é uwagg na fakt pozostawania tych procesow
pod wptywem okre§lonych rodzajow ryzyka. Ryzyko dzialalnosci ubezpieczy-
ciela wynika ze specyfiki prowadzonych dziatan, a w szczegdlnosci z proce-
sow oceny ryzyka ubezpieczeniowego i wyceny tego ryzyka w postaci sktad-
ki’. Szczegolne znaczenie dla prawidlowego przebiegu proceséow finansowych
zaktadu ubezpieczen ma ustalenie rozmiaréw i struktury funduszu ubezpie-
czeniowego, gromadzonego przez ubezpieczyciela w celu wywiazania si¢ ze
zobowigzan wobec ubezpieczajacych oraz poprawnos$¢ metod alokacji cigza-
ru tworzenia funduszu pomigdzy ubezpieczajacych tworzacych wspolnote
ryzyka®.

Uwzgledniajac zarowno aspekt ryzyka ubezpieczyciela, jak i ryzyka ubez-
pieczeniowego w gospodarce finansowej zaktadu ubezpieczen, nalezy zwrocic
uwagg, iz podstawowym czynnikiem zapewniajacym rownowage podejmowa-
nych operacji ubezpieczeniowych jest ustalenie sktadek ubezpieczeniowych
w wysoko$ci pozwalajacej na wyplaty zarowno biezacych, jak i przysztych

3 Por. E. Stroinski: Ubezpieczenie na zycie. Wyzsza Szkota Ubezpieczen i Bankowosci, Warszawa

1996, s. 3/54.

Por. H.R. Waters: Some Aspects of Life Assurance Solvency. In: Financial Models of Insurance
Solvency. Ed. J.D. Cummins, R.A. Derrig. Kluwer Academic Publishers, Norwell 1989, s. 58.
Nalezy odrozni¢ ryzyko ubezpieczeniowe (niepewno$¢ wystapienia okre§lonego zdarzenia lub
oznaczenie przedmiotu ubezpieczenia) od ryzyka ubezpieczyciela (ryzyka dziatalnosci zaktadu
ubezpieczen), por. W. Ronka-Chmielowiec: Ryzyko w ubezpieczeniach — metody oceny. Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 1997, s. 12-15.

¢ Por. Ibidem, s. 117-118.
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$wiadczen, przy jednoczesnym pokryciu innych kosztéw dziatalnosci ubezpie-
czeniowe;.

Jednym z gléwnych zalozen prowadzenia dzialalnosci przez zaktad ubez-
pieczen na zycie jest dlugoterminowy charakter operacji finansowych i tech-
niczno-ubezpieczeniowych. Wynika to z dlugoterminowego cyklu istnienia
umowy ubezpieczenia na zycie. Podmiot taki ponosi, szczegodlnie w poczatko-
wym okresie obowigzywania poszczegdlnych umoéw ubezpieczenia, znaczne
koszty, do ktorych naleza przede wszystkim koszty prowizji posrednikow ubez-
pieczeniowych, a w szczegdlnosci prowizja jednorazowa wyplacana posredni-
kowi po zawarciu umowy ubezpieczenia, koszty underwritingu ponoszone w ce-
lu analizy i ocena ryzyka ubezpieczeniowego oraz koszty posrednie zwiazane
z doprowadzeniem do zawarcia umowy. Ponoszenie wymienionych kosztow
powoduje, iz w poczatkowych okresach trwania nowe umowy moga generowac
negatywne efekty finansowe. Wynika stad kolejne zatozenie, iz przyszte docho-
dy powinny pokry¢ poczatkowe straty, a ostatecznie dana umowa powinna przy-
nies¢ dhugoterminowy zysk zarowno zaktadowi ubezpieczen, jak i samemu
ubezpieczonemu czy tez uposazonemu. Podstawowa zasada jest realizacja do-
datniego wyniku finansowego w dtugim okresie.

Odpowiednia kalkulacja sktadki, rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,
prowizji posrednikow ubezpieczeniowych, sumy ubezpieczenia i powiazanych
z tym wyplacanych $§wiadczen oraz maksymalnego dopuszczalnego poziomu
kosztow administracyjnych pozwala na osiagnig¢cie zaré6wno dodatnich przy-
sztych wynikéw finansowych, jak i nadwyzki przysztych wptywow pienigznych
nad wydatkami pieni¢znymi.

2. Podstawowe wyznaczniki ksztattowania i elementy
tworzace portfel ubezpieczen na zycie

Ksztattowanie portfela ubezpieczeniowego istotnie wplywa na osiagane
wyniki finansowe oraz umozliwia zachowanie plynnosci finansowej podmiotu
ubezpieczeniowego’. Ze wzgledu na specyfike ubezpieczen na zycie ptynnosé
finansowa nalezy rozpatrywaé¢ zardowno w ujeciu biezacym, jak i dlugotermino-
wym. Plynno$¢ biezaca koncentruje si¢ na zdolnosci ubezpieczyciela do wywia-
zywania si¢ z krotkoterminowych zobowiazan wobec ubezpieczajacych oraz po-

7 Szerzej na temat znaczenia sprawozdawczego ujecia przeptywow pienigznych por. E. Maczyfi-
ska: Przeplywy pienigzine — dobrodziejstwo czy balast sprawozdawczosci finansowej? ,,Prawo
Asekuracyjne” 1997, nr 2, s. 41-47.
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zostalych wierzycieli, w tym zobowiazan zwiazanych z ponoszonymi kosztami
administracyjnymi i akwizycji. Istotne znaczenie natomiast, szczegdlne dla fi-
nansow zaktadu ubezpieczen na zycie, maja czynniki warunkujace zachowanie
dhugoterminowej pltynnosci finansowe;j. Zaktad ubezpieczen na zycie, ksztattujac
okreslony poziom sktadki ubezpieczeniowej, w powiazaniu z suma ubezpiecze-
nia i tworzonymi rezerwami, steruje jednocze$nie wielkoscia i struktura przy-
szlych zasobow finansowych shuzacych wywiazywaniu si¢ z przyjetych zobo-
wiazan dlugoterminowych wobec ubezpieczajacych. W aspekcie gospodarki
finansowej, obejmujacym dtugoterminowa ptynnos¢ finansowa, dazenia ubezpie-
czyciela koncentruja si¢ na gromadzeniu adekwatnych rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych, a takze okreslonej wielkosci srodkéw wiasnych, aby w przypad-
ku trudno$ci w obszarze ptynno$ci finansowej moc wykorzystaé zgromadzone
zasoby wilasne dla zapewnienia prawidlowego i ciagltego przebiegu procesow fi-
nansowych®.

Podejmujac dziatania w zakresie zarzadzania portfelami produktow w za-
ktadzie ubezpieczen na zycie, nalezy uwzgledni¢ znaczny wptyw konstrukeji
poszczegodlnych ustug ubezpieczeniowych na stabilno$¢ i wyniki finansowe re-
alizowane przez przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe’. Zarzadzanie finansami
w zakresie konstrukcji produktow ubezpieczeniowych i klasyfikowania tych
produktéw do okreslonych portfeli koncentruje si¢ na ich wycenie, ze szczegol-
nym uwzglednieniem dlugoterminowego ,,cyklu zycia” ustugi ubezpieczeniowej
1 wynikajacymi z tego strumieniami pieni¢znymi, ksztattujacymi dtugotermino-
wa plynno$é finansowa ubezpieczyciela'®. Zasady konstrukcji portfela ubezpie-
czen na zycie obejmuja znaczny zakres zatozen i mechanizméw wynikajacych
zaro6wno z uwarunkowan dziatalnosci ubezpieczyciela o charakterze rynkowym,
jak i organizacyjnym. Jednak ze wzgledu na zarzadzanie finansami najistotnie;j-
sze sa czynniki warunkujace powstanie i realizacj¢ glownych proceséw finan-
sowych w portfelu ubezpieczeniowym (por. rysunek 1)'".

Por. J. Monkiewicz, L. Gasiorkiewicz, B. Hadyniak: Zarzqdzanie finansami ubezpieczen. Pol-
text, Warszawa 1999, s. 211.
Produkt ubezpieczeniowy jest to typ umoéw ubezpieczenia, zawieranych na podstawie tych sa-
mych ogoélnych warunkéw ubezpieczenia. Produktem ubezpieczeniowym jest rowniez zbior
umow zawartych na podstawie réoznych warunkow ogdlnych, jezeli zakres ochrony ubezpiecze-
niowej oraz metody ustalania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych sa identyczne lub prawie
identyczne, por. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 2 listopada 2010 r. w sprawie zakre-
su informacji zawartych w rocznym raporcie o stanie portfela ubezpieczen i reasekuracji zakta-
du ubezpieczen. Dz.U. 2010, nr 215, poz. 1409, § 2, pkt 1.
' por. K. Black Jr., D.H. Skipper: Life and Health Insurance. 13™ ed. Prentice Hall, New Jersey
2000, s. 693 i nast.
" Szerzej na temat skutkow konstrukeji portfela ubezpieczen dla proceséow finansowych ubezpie-
czyciela, a w szczegblnosci wyplacalno$ci: por. J. Rantala: Methods for Analyzing the Effects of
Underwriting Risk on the Insurers Long-Term Solvency. In: Financial..., op. cit., s. 171-214.
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Rys. 1. Finansowe aspekty zarzadzania portfelem ubezpieczen w zaktadzie ubezpieczen na zycie

Jednym z podstawowych aspektow ksztaltowania portfela ubezpieczenio-
wego jest planowanie i analiza oferowanych produktéw wraz z okre§leniem ich
wplywu na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego. Podsta-
wowe grupy ubezpieczen na zycie, wyodrebnione ze wzgledu na cel ich zawie-
rania dla ubezpieczonych oraz charakter przeptywow pieni¢znych od zawarcia
umowy, poprzez jej kontynuacj¢, do momentu zakonczenia, to:

— ubezpieczenia na zycie o charakterze oszczedno$ciowym,
— ubezpieczenia na zycie o charakterze ochronnym'.

2 Por. A. Olearczuk: Tradycyjne ubezpieczenia indywidualne. W: Ubezpieczenia zyciowe. Red.
O. Doan. Poltext, Warszawa 1996, s. 61 i nast.
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Ubezpieczenie na zycie typu oszczg¢dnosciowego charakteryzuje przede
wszystkim element gromadzenia kapitatu zawarty w jego konstrukcji technicz-
nej. Podstawowym celem zawarcia umowy ubezpieczenia typu oszczednosScio-
wego jest zapewnienie §wiadczenia z tytutu przezycia okreslonego czasu lub do-
zycia okreslonego wieku przez osobe ubezpieczona'’. Wartoé¢ wyplacanego
$wiadczenia moze by¢ rowna sumie ubezpieczenia ustalonej w momencie za-
wierania umowy badz rownaé si¢ wartosci zgromadzonych dla danej polisy
srodkow finansowych. Ubezpieczenia na zycie o charakterze ochronnym sa
umowami, ktoérych podstawa funkcjonowania jest zapewnienie ochrony ubez-
pieczeniowej, realizowanej poprzez wyplate sumy ubezpieczenia lub kwoty
zgromadzonych $rodkow osobom uposazonym. Podstawowym celem zawarcia
wspomnianego rodzaju umowy ubezpieczenia jest ochrona przed niekorzystny-
mi, w wymiarze finansowym, skutkami $mierci osoby ubezpieczonej w czasie
trwania ochrony ubezpieczeniowej. Gtéwnym ryzykiem jest ryzyko $mierci oso-
by ubezpieczonej. Warto§¢ sumy ubezpieczenia jest ustalona w momencie za-
wierania umowy i pozostaje stata w okresie ubezpieczenia. Dla zarzadzania fi-
nansowymi aspektami portfela ubezpieczen konieczne jest objecie analiza
ubezpieczen dodatkowych, uzupetiajacych podstawowe rodzaje ubezpieczen
na zycie. Celem ubezpieczenia dodatkowego jest zapewnienie $wiadczenia
osobie ubezpieczonej w przypadku wystapienia zdarzen powodujacych nie-
mozliwo$¢, najczesciej okresowa, wykonywania pracy lub konieczno$¢ pono-
szenia kosztow zwiazanych z leczeniem, rehabilitacja badz korzystaniem
Z pomocy o0s6b trzecich.

Szczegodlnie waznym aspektem dla bezpieczenstwa finansowego ubezpie-
czyciela jest identyfikacja obszaréw powiazan konstrukcji portfela ubezpieczen
oraz procesow finansowych ubezpieczyciela (por. rysunek 2).

Ksztaltowanie portfela ubezpieczen na zycie pozostaje zarowno pod wply-
wem czynnikow finansowych, jak i czynnikow rynkowych. Wyznaczniki o cha-
rakterze finansowym decyduja o poziomie i strukturze sktadki ubezpieczenio-
wej, strukturze rezerw technicznych i lokat oraz o kosztach ponoszonych przez
ubezpieczyciela. Czynniki rynkowe z kolei, sa przede wszystkim wynikiem pre-
ferencji ubezpieczajacych w zakresie postrzegania ubezpieczenia na zycie jako
instrumentu finansowego o charakterze inwestycyjnym lub ochronnym.

13 Szerzej na temat podzialéw ubezpieczen na zycie, por. S. Walerys, A. Piotrowska: Od klasycz-
nych ubezpieczen na zZycie do ubezpieczen z funduszem inwestycyjnym. ,,Prawo Asekuracyjne”
1997, nr 3, s. 39-51.
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warto$¢ rezerw technicznych zalezna od wartosci aktywow,
ryzyko dziatalnosci lokacyjnej ponosi ubezpieczajacy,
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Rys. 2. Struktura portfela a gospodarka finansowa zaktadu ubezpieczen na zycie

Konsekwencja przyjecia przez ubezpieczyciela priorytetu $wiadczenia
ustug ubezpieczeniowych o charakterze tradycyjnym jest konieczno$¢ zagwaran-
towania ubezpieczonym realizacji umownej obietnicy wyplaty z gory okreslonej
sumy ubezpieczenia, a wigc rowniez w przypadku ubezpieczen na dozycie, za-
gwarantowania okreslonej rentownosci dokonywanych lokat. Natomiast, gdy
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podstawowym zalozeniem budowy portfela zaktadu ubezpieczen jest prowadze-
nie ubezpieczen z funduszem kapitalowym, czyli umow, w ktérych ryzyko in-
westycyjne ponosi ubezpieczajacy, woOwczas w obszarze zarzadzania finansami
podstawowym celem dziatan zaktadu ubezpieczen powinno by¢ dazenie do osia-
gania korzystnych wynikéw dziatalno$ci inwestycyjnej przy okreslonym przez
klienta poziomie ryzyka lokat.

3. Wplyw kryzysu na rynkach finansowych na strukture
rodzajowa portfeli ubezpieczeniowych oraz
wynik techniczny zaktadéw ubezpieczen na zycie
na rynku polskim

Polski rynek ubezpieczen na zycie, podlegajacy znacznym przeobrazeniom
w ciagu ostatnich kilkunastu lat, rozwija si¢ gtownie dzigki modyfikacji istnieja-
cych i tworzeniu nowych typow oferowanych ustug ubezpieczeniowych. Zmie-
nia si¢ zarébwno zakres oferowanej ochrony ubezpieczeniowej, jak i charakter
zawieranych umow ubezpieczenia.

Portfele ubezpieczeniowe krajowych zakladéw ubezpieczen sa znacznie
zréznicowane. Roznorodno$¢ konstrukeji portfeli ubezpieczeniowych polega za-
réwno na réznym udziale ubezpieczen grupowych i indywidualnych w portfe-
lach, jak i1 na specjalizacji niektorych zaktadéw ubezpieczen w zawieraniu umow
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym o charakterze wylacznie inwesty-
cyjnym. Uwzgledniajac kryterium konstrukcji techniczno-ubezpieczeniowej za-
wieranych umow, mozna wyr6zni¢ kilka podstawowych typow portfeli zakta-
doéw ubezpieczen na rynku polskim:

— portfel zréwnowazony — charakteryzujacy si¢ wystgpowaniem zarOGwno
umow tradycyjnych, jak i ubezpieczen z funduszem kapitalowym,

— portfel z przewaga umow tradycyjnych,

— portfel z przewaga uméw z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

Portfele o zréwnowazonym udziale ubezpieczen tradycyjnych i ubezpie-
czen z funduszem kapitalowym wykazuja niska poczatkowa dynamike wzrostu
wyniku finansowego. Ze wzgledu na dlugoterminowy zakres trwania uméw ko-
nieczne jest stworzenie warunkéw umozliwiajacych obstuge ubezpieczen, co
skutkuje ponoszeniem znacznych kosztow na poczatku dziatalnosci. Jednocze-
$nie od momentu pozyskania pierwszej sktadki ubezpieczeniowej zaktad ubez-
pieczen jest zobowiazany tworzy¢ rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe zgodnie
z ponoszonym ryzykiem oraz przewidywanym poziomem wyplat swiadczen.
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Zréwnowazona struktura portfela dzielaca si¢ na ubezpieczenia tradycyjne oraz
ubezpieczenia z funduszem kapitalowym oznacza, ze zaklad ubezpieczen ponosi
zardwno ryzyko ubezpieczeniowe, jak i inwestycyjne, a czynniki wptywajace na
wynik finansowy sa zdywersyfikowane. W portfelu o strukturze zréwnowazone;j
na wynik finansowy wplywa zaro6wno relacja pomigdzy rzeczywistym a zakta-
danym poziomem umieralnosci i zachorowalnosci 0sob ubezpieczonych, jak
i wyniki dzialalnosci lokacyjnej, w tym wyniki lokowania srodkéw ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych i pobierane z tego tytutu optaty. Zaleta portfela
zrownowazonego jest mniejsza podatno$¢ na wahania wyniku finansowego,
wywolane zmianami na rynku ubezpieczeniowym, w szczego6lnosci w okresach
zmniegjszenia popytu na ochrong ubezpieczeniowa lub ograniczenia mozliwos$ci
dokonywania inwestycji przez ubezpieczonych.

Portfele ubezpieczeniowe z przewazajacym udzialem ubezpieczen trady-
cyjnych charakteryzuje niskie uzaleznienie proceséw finansowych od biezacych
wynikoéw dziatalnosci lokacyjnej. Jednoczesnie osiagnigcie zysku przede wszyst-
kim jest warunkowane prawidtowa kalkulacja sktadki ubezpieczeniowej. Czyn-
nikiem wptywajacym w znaczacym zakresie na wynik zakladu ubezpieczen
z przewazajacym udziatem ubezpieczen tradycyjnych jest ponadto techniczna
stopa procentowa. Zagrozenie dla wyniku finansowego powstaje wtedy, gdy dla
obnizenia wysokos$ci sktadki, ubezpieczyciel przyjmuje do kalkulacji technicz-
nych zawyzona stopg techniczna, co moze spowodowaé, ze instrumenty finan-
sowe dostepne na rynku i dopuszczone jako aktywa stanowiace pokrycie rezerw
nie zapewnia rentownosci doréwnujacej stopie technicznej'*. Wowczas dla spet-
nienia §wiadczen gwarantowanych w umowach konieczne bedzie alokowanie
czesci dochodow z lokat innych, co znacznie obnizy rentownos$¢ dzialalnosci
ubezpieczeniowej.

Podstawowym czynnikiem oddziatujacym na wynik finansowy zaktadu
ubezpieczen o portfelu z przewazajacymi ubezpieczeniami o charakterze in-
westycyjnym jest wartos¢ aktywow zgromadzonych w ubezpieczeniowych
funduszach kapitatowych oraz wyniki dziatalnosci lokacyjnej. Element ryzyka
ubezpieczeniowego oddziatuje na wyniki finansowe posrednio, gdyz $rodki fi-
nansujace biezace wyplaty swiadczen z tytutu $mierci pochodza z obnizenia po-
ziomu alokacji biezacych sktadek do ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych

" Dla zapobiegania zawyzaniu technicznej stopy procentowej w kalkulacjach skladek wprowa-
dzono ograniczenie wysokosci tej stopy poprzez coroczne ustalanie i oglaszanie przez organ
nadzoru ubezpieczeniowego maksymalnej stopy technicznej mozliwej do zastosowania dla za-
wieranych uméw. Zasady stosowania stopy technicznej oraz sposob jej ustalania okreslaja regu-
lacje prawne, por. Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 28 grudnia 2009 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci zakladow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji. Dz.U. 2009,
nr 226, poz. 1825, § 46.
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lub sa pobierane bezposrednio z zasobow zgromadzonych w funduszach kapita-
fowych. Rodzaj prowadzonych ubezpieczen na zycie, klasyfikowanych ze wzglg-
du na konstrukcje techniczno-ubezpieczeniowa decyduje, jak wskazano uprzed-
nio, gtownie o stabilnosci wyniku technicznego ubezpieczyciela. W przypadku
przewagi w portfelu ubezpieczen o charakterze inwestycyjnym, w ktorych ele-
ment ochrony ubezpieczeniowej jest zminimalizowany, procesy finansowe sa
uzaleznione w znacznym stopniu od sytuacji na rynkach finansowych. Czynnik
ten ma szczego6lne znaczenie w warunkach kryzysu na rynkach finansowych,
gdyz utrata warto$ci prowadzonych przez ubezpieczyciela inwestycji wpltywa
negatywnie na trwalo§¢ umow, a obawy klientow przez dalszymi stratami powo-
duja, iz cze$¢ ubezpieczajacych anuluje zawarte umowy, co poglebia problemy
ubezpieczyciela z zarzadzaniem portfelem ubezpieczeniowym i inwestycyjnym.

Rynek ubezpieczen na zycie w Polsce podlega znacznym zmianom w za-
kresie udziatu ubezpieczen tradycyjnych i ubezpieczen z funduszem kapitato-
wym (por. tabela 1).

Tabela 1

Struktura portfeli zaktadéw ubezpieczen na zycie na rynku polskim ze wzgledu na udziat ubezpie-
czen tradycyjnych i ubezpieczen, w ktorych ryzyko lokat ponosi ubezpieczajacy

Struktura portfela ubezpieczen na zycie w Polsce

Ubezpieczenia, w ktorych ryzyko lokat

Okres Ubezpieczenia tradycyjne ponosi ubezpieczajacy — ubezpieczenia
[% ogoétu sktadki przypisanej brutto] z funduszem kapitalowym
[% ogotu sktadki przypisanej brutto]

2001 83,70 16,30
2002 84,20 15,80
2003 80,59 19,41
2004 68,48 31,52
2005 63,01 36,99
2006 53,88 46,12
2007 53,03 46,97
2008 83,85 16,15
2009 78,62 21,38

Zrédto: Na podstawie Biuletynéw Rocznych Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych za lata
2001-2009.
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Wryniki analizy struktury sktadki przypisanej brutto w dziale ubezpieczen
na zycie wskazuja, iz w latach 2001-2007 nastgpowat znaczacy rozwoj ubez-
pieczen zwiazanych z funduszami kapitatowymi. Jednocze$nie tempo wzrostu
rynku ubezpieczen na zycie podlega znacznym wahaniom, na ktére w istotny
sposob wplynety warunki swiatowego kryzysu finansowego zapoczatkowanego
w 2007 r. (por. tabela 2).

Tabela 2

Warto$¢ i dynamika sktadki przypisanej brutto zaktadéw ubezpieczen dziatu |

Sktadka przypisana brutto zaktadéw ubezpieczen na rynku polskim

Okres Wartos¢ sktadki ogotem Rocrz,?;yisi]:ain;iikbxg?dki
[mIn PLN] (%]
2001 9260 11,10
2002 9901 6,90
2003 11 167 12,30
2004 12 739 14,10
2005 15336 20,40
2006 21109 37,64
2007 25509 20,85
2008 38 986 52,83
2009 30283 -22,32

Zrédio: Na podstawie Biuletynow Rocznych Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych za lata
2001-2009.

Struktura sktadki przypisanej brutto w dziale I zmienia si¢ dynamicznie po-
czawszy od 2003 r. Do 2002 r. dominujacymi umowami byty tradycyjne ubez-
pieczenia na zycie, zapewniajace gwarantowana wysoko$¢ §wiadczenia w przy-
padku $mierci osoby ubezpieczonej lub powstania innego zdarzenia objgtego
ubezpieczeniem.

Druga faza zmian struktury portfeli zaktadéw ubezpieczen na zycie rozpo-
czeta sig w 2003 r. 1 byta kontynuowana do 2007 r., kiedy to pojawily si¢ pierw-
sze symptomy kryzysu finansowego. W okresie od poczatku roku 2003 do konca
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2007 r. udzial sktadek z tradycyjnych ubezpieczen na zycie spadl z 84,2% do
53%, co jest rownoznaczne ze wzrostem udziatu sktadek ubezpieczen z fundu-
szem kapitatowym o ponad 30 punktéw proc. w ogélnej wartosci sktadki przypi-
sanej w dziale 1. Podstawowa przyczyna szybkiego wzrostu udziatu sktadki
pozyskiwanej z ubezpieczen z funduszem kapitalowym byta zmiana w postrze-
ganiu przez ubezpieczajacych ustugi ubezpieczeniowej i jej miejsca w zakresie
oferowanych ustug finansowych. Zmiana ta polegata na dostrzeganiu znaczenia
funkcji oszczgdnos$ciowej polisy ubezpieczenia na zycie, ktéra w potaczeniu
z elementem ochrony ubezpieczeniowej stanowi instrument finansowy spetnia-
jacy w sposob kompleksowy potrzeby w zakresie bezpieczenstwa finansowego'”.
Kolejnym czynnikiem wptywajacym w istotny sposob na rozwoj ubezpieczen na
zycie, zwiazanych z funduszem kapitatowym, byt spadek oprocentowania depo-
zytow bankowych zwiazany ze spadkiem podstawowych stop procentowych, co
jest rowniez powiazane z nizsza niz w okresach poprzednich dynamika zmian
cen w gospodarce polskiej. Obnizajaca si¢ rentowno$¢ lokat bankowych powo-
dowala, iz stale wzrastajace oszczednos$ci oséb fizycznych byty kierowane do
instytucji $wiadczacych ustugi pozwalajace inwestowac kapitat z wigkszymi
korzy$ciami niz oprocentowanie depozytéow bankowych. Jednym z takich in-
strumentéw bylty ubezpieczenia na zycie, w ktorych ryzyko inwestycyjne po-
nosi ubezpieczajacy. Okres kryzysu finansowego pokazal, jak negatywne
skutki moze mie¢ dla gospodarstw domowych traktowanie inwestycyjnych
ubezpieczen na zycie jako prostej alternatywy dla bezpiecznych i stabilnych
form lokowania oszczednos$ci w postaci lokat lub rachunkow bankowych.
Podstawowa konsekwencja zmian w portfelach ubezpieczen sa zmiany
w strukturze rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz lokat ubezpieczycieli.
Wazrost udziatu ubezpieczen z funduszem kapitatowym, obserwowany do 2007 r.
oznaczal réwniez zmiany w kierunkach inwestycji dokonywanych przez pod-
mioty ubezpieczeniowe. Wynika to gléwnie z faktu, iz lokaty pokrywajace re-
zerwy w ubezpieczeniach, w ktorych ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy nie sa
objete limitami ilo§ciowymi i jako$ciowymi, okreslonymi dla ubezpieczen tra-
dycyjnych. Oznacza to réwniez, iz wyniki osiagane przez zaktady ubezpieczen
pozostaja pod znaczacym wptywem finansowych efektoéw dokonywanych lokat.
Ponadto zmiany w strukturze portfeli wptywaja na poziom i struktur¢ kosztow
ubezpieczycieli, ksztattujac ich wyniki finansowe (por. wykres 1).

'3 Por. S. Walery$, A. Piotrowska: Od klasycznych..., op. cit.



Czynniki i decyzje ksztaftujace strukture portfela polis... 211

Wykres 1

Skfadka przypisana zaktadéw ubezpieczen i wyniki techniczne sektora w latach 2001-2009
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Zrédio: Na podstawie Biuletynéw Rocznych Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych za lata
2001-2009.

Analiza dynamiki zmian sktadki przypisanej brutto oraz dynamiki wyniku
technicznego w dziale ubezpieczen na zycie wskazuje, iz restrukturyzacja port-
feli ubezpieczeniowych oraz zmiany organizacyjne wprowadzone przez zaklady
ubezpieczen na zycie w latach 2000-2002 spowodowaty znaczne réznice w dy-
namice podstawowego przychodu skladkowego oraz wyniku technicznego
ubezpieczycieli dziatu 1.

Poczawszy od 2003 r. nastgpila stabilizacja tempa zmian zaréwno sktadki
przypisanej brutto zaktadow ubezpieczen na zycie, jak i wyniku technicznego
osiaganego przez te podmioty. Wyniki analizy wskazuja, iz wraz z rozwojem
portfeli ubezpieczeniowych, mierzonym przyrostem sktadki, nastgpowat wzrost
wyniku technicznego osiaganego przez ubezpieczycieli.

Kolejnym, szczegdlnym etapem zmian w strukturze portfeli polis ubezpie-
czycieli sa rowniez bez watpienia warunki powstania oraz eskalacji $wiatowego
kryzysu finansowego, ktory zainicjowaty wydarzenia na rynkach finansowych
w 2007 r. Dynamiczny wzrost skladki przypisanej brutto w dziale ubezpieczen
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na zycie kolejno w latach 2006 i 2007 wynikat z szybkiego tempa wzrostu war-
tosci instrumentdw rynku kapitalowego obserwowanego do sierpnia 2007 r.
Wazrost wartoséci inwestycji finansowych powodowat zwigkszony popyt na ubez-
pieczenia na zycie o charakterze inwestycyjnym, co skutkowato dalszym wzro-
stem udziatu sktadki z ubezpieczen powiazanych z funduszem kapitalowym
w ogoélnej sumie sktadki przypisanej brutto do rekordowego poziomu 46,97% na
koniec 2007 r. Skale zjawisk bedacych efektem kryzysu finansowego, a polegaja-
cych na wycofywaniu si¢ ubezpieczajacych z alokowania sktadek do ubezpieczen
o charakterze inwestycyjnym i przenoszeniu strumieni sktadkowych do klasycz-
nych ubezpieczen na zycie o przebiegu stabilnym, §wiadczy struktura sktadki
przypisanej brutto z dominujacym udziatem na koniec 2008 r. tradycyjnych ubez-
pieczen na zycie (grupa 1), w ramach ktorych ubezpieczyciele zebrali blisko 84%
sktadki przypisanej brutto dla catego dziatu I ubezpieczen. Ubezpieczenia na zycie
zwiazane z funduszem kapitatowym gwaltownie zmniejszyly swoje znaczenie,
stanowiac jedynie okoto 16% warto$ci sktadki przypisanej brutto dla dziatu I.

Nastepny etap zmian w strukturze produktowej oraz ksztaltowaniu ogdlne-
go poziomu sktadki przypisanej brutto w dziale ubezpieczen na zycie uwidacz-
nia analiza danych z 2009 r.'®. Stabilizacji w 2009 r. w relacji do 2008 r. ulegta
warto$¢ sktadki przypisanej brutto w grupie ubezpieczen z funduszem kapitato-
wym, co potwierdza spadek zaufania ubezpieczajacych do tego rodzaju produk-
tow, zapoczatkowany w okresie kryzysu finansowego. Natomiast w grupie tra-
dycyjnych ubezpieczen na zycie jest widoczny drastyczny spadek przypisu
sktadki. Istotne zmniejszenie sktadki w grupie tradycyjnych ubezpieczen na zy-
cie w 2009 roku wynika z faktu, iz w okresie tym znacznie spadta popularnosé
specyficznych produktéw ubezpieczeniowych, tak zwanych polis lokacyjnych —
czyli krotkoterminowych ubezpieczen na zycie bedacych odpowiednikiem ter-
minowej lokaty bankowej, jednak z korzyscia dla ubezpieczajacego w postaci
braku opodatkowania zysku kapitalowego z polisy ubezpieczeniowe;.

Kierunki i tempo zmian sktadki przypisanej, bedacej ogdlnym odzwiercie-
dleniem zasobow finansowych zasilajacych segment rynku ubezpieczen na zycie
wskazuja na silne powiazanie tych przeptywdw pieni¢znych z ogdlna koniunktu-
ra na rynkach kapitatowych. Nalezy podkresli¢, iz gldowna determinanta decyz;ji
W obszarze ubezpieczen na zycie staje si¢ wspotczesnie motyw inwestycyjny,
natomiast czynnik ochrony ubezpieczeniowej — dominujacy w okresach po-
przednich przesuwa si¢ na plan dalszy. Konsekwencja tego trendu jest silne po-
wiazanie rynku ubezpieczen na zycie z rynkiem inwestycji kapitatowych, co
skutkuje réwniez przenoszeniem zagrozen stabilnosci pomigdzy tymi rynkami.

'8 Analiza na podstawie danych kumulatywnych za IV kwartat 2009 roku — na podstawie Biulety-
nu Kwartalnego. ,,Rynek Ubezpieczen” 2009, nr 4; http://www.knf.gov.pl.
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4. Znaczenie zwigzkéw ubezpieczeniowo-bankowych
dla alokacji oszczednosci gospodarstw bankowych
pomiedzy poszczego6lnymi formami gromadzenia
i pomnazania kapitatu w okresach kryzysu

Wspomniane uprzednio mechanizmy przenoszenia zasoboéw pomigdzy ubez-
pieczeniowymi i bankowymi formami gromadzenia oszczgdno$ci gospodarstw
domowych sa zarowno efektem, jak i czynnikiem determinujacym ksztattowanie
oferty bancassurance. Zakres tej oferty pozostaje pod istotnym wplywem wa-
runkow organizacyjno-prawnych okreslajacych wspotprace pomigdzy ubezpie-
czycielem a bankiem.

Szczegodlny charakter i kierunek trendow zmian zapoczatkowanych wraz
z eskalacja kryzysu finansowego w 2008 r., skutkowal ponadprzecigtnym przy-
rostem sktadki przypisanej brutto w grupie tradycyjnych ubezpieczen na zycie.
Proces ten miat swoje zrodto w swobodnym przeptywie strumieni pieni¢znych
pomigdzy ubezpieczeniowymi a bankowymi ogniwami systemu finansowego.
Przeptywy takie wystgpuja najczgs$ciej pomigdzy podmiotami bankowymi
a ubezpieczeniowymi nalezacymi do jednej grupy kapitalowej. Mechanizm ten
pozwala grupom powiazanych podmiotéw na regulowanie wewngtrznej ptynno-
$ci finansowej, poprzez kierowanie strumieni pienigznych do tych podmiotow,
ktére ze wzgledu na warunki kryzysowe, potrzebowaty srodkow plynnych w naj-
wickszym stopniu. Podmiotami o najwigkszym zapotrzebowaniu na srodki ptyn-
ne byly w okresie kryzysu gléwnie banki. W szczeg6élnosci w 2008 r. banki
w porozumieniu z ubezpieczycielami rozpoczelty oferowanie na znaczna skalg
polis terminowego ubezpieczenia tradycyjnego na zycie (klasyfikowanego w usta-
wowej, ubezpieczeniowej grupie pierwszej ubezpieczen tradycyjnych), ktore sa
forma lokaty bankowej. Konstrukcja tego rodzaju produktéw finansowych opie-
ra si¢ na zalozeniu, iz ubezpieczajacy wptaca sktadke jednorazowa, umowa jest
zawierana na $cisle okre§lony czas, najcz¢sciej od 3 do 12 miesigcy, a po tym
okresie ubezpieczyciel wyptaca sumg¢ ubezpieczenia rowna wptaconej skladce
jednorazowej wraz z gory ustalonym kapitalem odsetkowym, okre§lonym we-
dhug technicznej stopy procentowej. Jedynym ryzykiem ubezpieczeniowym jest
zobowiazanie do wyptaty sumy ubezpieczenia przed umownym momentem za-
konczenia trwania polisy, w przypadku $mierci osoby ubezpieczonej. Polisy tego
rodzaju sa dystrybuowane przez oddzialy bankoéw, a istotng zaleta wptywajaca
na atrakcyjno$¢ dla klientow jest brak opodatkowania przyrostu kapitatu zgro-
madzonego w polisie podatkiem od zyskéw kapitatlowych'”.

17 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 1. o podatku dochodowym od o0sob fizycznych, tekst jednolity:
Dz.U. 2010, nr 51, poz. 307, z p6zn. zm., art. 21, ust. 4.
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Powiazania bankowo-ubezpieczeniowe staly si¢ specyficznym katalizato-
rem spadku zaufania do ustug dlugoterminowego ubezpieczenia na zycie w okre-
sie kryzysu finansowego. Nalezy zwroci¢ uwage, iz w Polsce sektor bankowy
nie doznal tak znaczacego pogorszenia zardwno wynikow prowadzonej dziatal-
nosci, jak i opinii w poréwnaniu z sektorem bankowym za granica. Czynnik ten
spowodowal, ze przeptywy kapitalu stanowiacego oszczg¢dnosci gospodarstw
domowych pomigdzy formami bankowymi a ubezpieczeniowymi nie mialy cha-
rakteru paniki przed stratami ze strony ubezpieczajacych i klientow bankow, lecz
byly motywowane poszukiwaniem sposobow osiagnigcia korzystniejszych efek-
tow pomnazania oszczednosci. Oznacza to, ze okres postkryzysowy bedzie
prawdopodobnie charakteryzowat si¢ kolejnymi przeptywami kapitatu pomigdzy
bankami a ubezpieczycielami, lecz motywem tych przeplywoéw beda w wigk-
szym stopniu wzgledy dywersyfikacji i bezpieczenstwa posiadanych przez go-
spodarstwa domowe zasobow, niz wylacznie wzgledy poszukiwania najbardziej
zyskownych form lokowania nadwyzek.

Podsumowanie

Analiza struktury portfeli polis podmiotow prowadzacych ubezpieczenia na
zycie wykazuje silne powiazanie konstrukcji tych portfeli z zewngtrznymi uwa-
runkowaniami ksztaltujacymi procesy przeptywu i alokacji kapitatu na rynkach
finansowych. Okresy powstawania, eskalacji oraz wygasania kryzyséw na rynku
finansowym powoduja znaczne zmiany w wartosci i ilosci strumieni sktadko-
wych zasilajacych zaktady ubezpieczen. Szczegodlne znacznie dla rynku ubez-
pieczen na zycie w okresie kryzysu maja czynniki wplywajace na wyceng warto-
$ci instrumentow finansowych bedacych podstawa wyceny wartosci polis.
Powiazania te sq istotne dla dlugoterminowych ubezpieczen na zycie o charakte-
rze inwestycyjnym. Zmiany warto$ci aktywow ubezpieczeniowych, gdzie czyn-
nikiem zmian sa kryzysowe zachowania rynkow, na ktorych jest dokonywana
wycena aktywow, a przede wszystkim spadek wartosci tych aktywow, powoduja,
iz ubezpieczajacy znacznie czesciej podejmuja decyzje o zerwaniu polisy lub tez
przeniesieniu kapitatu do form inwestowania o wigkszym bezpieczenstwie oraz
stabilnosci wyceny aktywow. Kapital w takich sytuacjach jest przenoszony przede
wszystkim do bankowych, stabilnych form lokowania. Decyzje te sa istotnym
czynnikiem powodujacym odptyw kapitatu z ubezpieczen na zycie w warunkach
niesprzyjajacych, niestabilnych zdarzen na rynkach finansowych.

Stabilno$¢ finansowa podmiotow prowadzacych ubezpieczenia na zycie jest
roOwniez w znacznym stopniu determinowana czynnikami makroekonomiczny-
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mi, ktorych zmiany moga by¢ wywotane warunkami zaré6wno kryzysu gospo-
darczego, jak i kryzysu finansowego. Parametrami, ktore pozostaja pod znacz-
nym oddziatywaniem zjawisk kryzysu, a jednocze$nie wptywaja na procesy fi-
nansowe ubezpieczycieli s przede wszystkim: poziom stopy bezrobocia, tempo
wzrostu gospodarczego, zmiany poziomu zadtuzenia gospodarstw domowych,
czy tez powigzane z tym sktonnosci do konsumpcji oraz oszczgdzania. Wszyst-
kie objawy, jak i skutki kryzysu, ktore ograniczaja dochody rozporzadzalne go-
spodarstw domowych oraz negatywnie oddzialywuja na skuteczno$¢ i zasadnos¢
planowania finansowego wplywaja na poziom oraz czg¢stotliwos¢ alokacji skta-
dek do ubezpieczen na zycie. Warunki niepewnosci na rynkach finansowych
oraz niepewno$¢ co do dalszego przebiegu procesdw ogolnogospodarczych
zmniegjszaja sktonno$¢ do podejmowania przez ubezpieczajacych zobowiazan
W postaci umownego obowiazku regularnego optacania sktadek w polisach ubez-
pieczenia na zycie. Skutkiem tego jest zahamowanie rozwoju dlugoterminowych
ubezpieczen na zycie, wywolujace zaburzenia zarowno w utrzymaniu istnieja-
cych, jak irozwoju portfeli zbudowanych przez ubezpieczycieli w okresach
przedkryzysowych.

Badanie zjawisk powiazan struktury i rozmiaru portfeli ubezpieczeniowych
ze zjawiskami kryzysowymi na rynkach finansowych potwierdza, ze niestabil-
no$¢ rynkéw finansowych ksztattuje rowniez popyt na poszczegdlne formy
ubezpieczen na zycie. Warunki kryzysu, ktorych przejawem jest spadek wartosci
aktywow, stanowiacych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, powo-
duja, iz zmienne ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitatlowym sa wypierane
przez klasyczne, stabilne ubezpieczenia charakteryzujace si¢ statym poziomem
sktadki i sumy ubezpieczenia. Dla ubezpieczyciela oznacza to konieczno$¢ gwa-
rantowania stopy zwrotu z inwestycji funduszu ubezpieczeniowego w formie
technicznej stopy procentowej, dla ubezpieczonych jest to sposob na uniezalez-
nienie wartosci przysztego swiadczenia od aktualnej koniunktury na rynkach fi-
nansowych.

Warunki kryzysu wplywaja rowniez na wyniki finansowe osiagane przez
ubezpieczycieli. Szczegdlny wymiar tego wpltywu wynika ze zmiany formy inwe-
stycji finansowych gospodarstw domowych i przenoszenia oszczgdnosci z ubez-
pieczen na zycie do lokat bankowych.

Konsekwencje tych zmian dla ubezpieczycieli maja oddziatywanie dlugo-
terminowe, gdyz ubezpieczyciel w takich przypadkach traci dlugoterminowy
strumien sktadkowy na rzez banku lub innego podmiotu sektora finansowego
gromadzacego oszczg¢dnosci gospodarstw domowych.

Podmioty sektora finansowego sa jednak $§wiadome tego typu przeplywow
pieni¢znych w warunkach kryzysu, co pozawala na kierowanie tych przeptywow
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tak, aby zostaly zatrzymane w grupie podmiotow powigzanych. Umozliwia to
zaréwno podmiotom ubezpieczeniowym, jak i bankom tworzenie powiazanych
ustug bancassurance, gdzie w sposob substytucyjny lub komplementarny naste-
puje alokacja strumieni i zasobow oszczednosciowych gospodarstw domowych.

Warunki kryzysu na rynkach finansowych wptywaja zatem zar6wno na bie-
7aca, jak 1 przyszta strukture portfeli przedsigbiorstw prowadzacych ubezpieczenia
na zycie. Przemieszczenia kapitalu pomigdzy poszczegdlnymi formami ubezpie-
czen na zycie w warunkach kryzysu wplywaja takze na wyniki finansowe osiagane
przez ubezpieczycieli. Stabilnos¢ rynkéow finansowych wplywa zatem w znaczacy
sposOb na bezpieczenstwo finansowe 1 rentownos¢ przedsigbiorstw ubezpiecze-
niowych.

DECISIONS AND FACTORS INFLUENCING OF THE LIFE INSURANCE
COMPANY PORTFOLIO UNDER CRISIS ENVIRONMENT

Summary

The paper aims at presenting the main connections between factors observed as the
reasons and effects of world financial crisis escalations and simultaneous changes in life
insurer’s policy portfolios. The analysis presented in the paper is based on Polish life
insurance market data in the period from 2001 to 2009 with special attention paid to the
last three years when the crisis influenced all financial markets. The most important con-
nections and trends were recognized using the structure and dynamics method applied
for financial processes.

The outcome of the analysis shows that there are strong connections between crisis
environment and processes of concluding and cancellations of long-term insurance
agreements. One of the most important aspects of these connections is dropping impor-
tance and popularity of unit-linked investment life insurance contracts and growing share
of traditional life insurance policies in insurer’s portfolio. Additionally the bancassur-
ance solutions are taken into accounts as an alternative to the life insurance products.
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