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ROZDZIAL 1

ZARZADZANIE RYZYKIEM KREDYTOWYM -
TEORIA | PRAKTYKA

W niniejszym rozdziale Czytelnik:

» Zostanie wprowadzonyw zagadnienia zwigzane z regulacjami sektora banko-
wego.

 Pozna podstawy funkcjonowania banku, w szczegolnosci w obszarze zarzadzania
ryzykiem kredytowym.

» Uzyska informacje na temat podstawowych regulacji bankowych, wskaznikéw
z nich wynikajacych oraz wymogéw regulacyjnych wobec bankéw.

 Zaznajomi si¢ ze strukturg sprawozdania finansowego banku i podzialem dzia-
talnosci banku na segmenty.

 Pozna metody i wskazniki wykorzystywane w zarzadzaniu ryzykiem kredyto-
wym w obszarach bankowosci segmentéw korporacyjnych.

1.1. Wstep

Wraz z wynalezieniem pienigdza zaczela si¢ rozwijac dziatalno$¢ bankowa. Dziatal-
nos¢ instytucji depozytowo-kredytowych wywarta istotny wptyw na powstawanie
i przebieg kryzysow finansowo-gospodarczych, powodujac straty zaréwno wiasci-
cieli bankow, jak i ich klientéw. W XX i XXI wieku podjeto wiele prob uregulowania
dziatalno$ci bankoéw, tak by zagwarantowac bezpieczenstwo nie tylko funkcjono-
wania samych bankow, ale takze stabilno$¢ systemow, w ramach ktérych te banki
dzialaja. Niestety, kolejne proby zabezpieczenia sektora bankowego okazywaty sie
bezskuteczne i wybuchaly w tym sektorze kolejne kryzysy.

Gléwnym ryzykiem, ktore ponosza banki, jest ryzyko kredytowe. Jest ono zwia-
zane z niesplaceniem kredytow udzielonych przez banki klientom detalicznym
i korporacyjnym. O ile w segmencie detalicznym duze znaczenie ma podejscie
statystyczne oraz poziom zamoznosci spoleczenstwa, o tyle ryzyko kredytowe w seg-
mencie korporacyjnym wiaze sie z wlasciwg oceng kondycji przedsigbiorstwa, jego
potencjalu, zdolnosci do splaty i wlasciwym dopasowaniem struktury finansowania.
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W niniejszym opracowaniu proponujemy Panstwu wystandaryzowane podejscie
do oceny ryzyka kredytowania przedsigbiorstwa oraz oceny struktury finanso-
wania, ktére razem mozna ujag¢ jako model podejmowania decyzji o charakterze
kredytowym.

1.2. Pieniadz i bankowosc¢ - rys historyczny

Dzialalno$¢ bankowa i powstawanie bankéw rozpoczely si¢ w zasadzie w momen-
cie wynalezienia pienigdza (ok. VII w. p.n.e.). Poczatkowo funkcje bankéw petnily
instytucje religijne (jako jednostki zaufania publicznego), ale z czasem zaczgly sie
pojawia¢ réwniez banki prywatne (starozytna Grecja) czy banki panstwowe (sta-
rozytny Egipt i Rzym). Niemniej jednak w poczatkowej fazie na bankowos$¢ bardzo
duzy wplyw miala religia i przekonania jej towarzyszace. Sprawito to, ze w §wiecie
chrzescijanskim rozwoj bankowosci byt znacznie ograniczony, a w obszarach zy-
dowskich i islamskich nie byto istotnych ograniczen.

Wraz z rozwojem starozytnej bakowosci zaczely si¢ pojawia¢ typowe produkty
bankowe, jak depozyty, kredyty, czeki, gwarancje czy transakcje terminowe. Niestety,
zaczely si¢ rowniez pojawiac sytuacje wywotujace duze szkody dla klientéw bankéw,
wynikajace zaréwno ze zwyklego oszustwa i popelnianych btedéw zarzadczych,
jakiz wykorzystywania uprzywilejowanej pozycji bankéw wobec swoich klientow.

W pierwszych wiekach naszej ery bankowo$¢ nie rozwijata sie¢ dynamicznie.
Na Stary Kontynent banki wrdcity dopiero w XII wieku i od tej pory trwa ich
dynamiczna ekspansja. Rozwdj ten bywa przerywany licznymi, nieraz spekta-
kularnymi, upadlosciami, ktére jednak — mimo konsekwencji w postaci nowych
mechanizméw kontroli i ograniczen dziatalno$ci - wywoluja potrzebe tworzenia
nowych produktéw i proceséw pozwalajacych oming¢ nalozone bariery i w ten
sposob pchaja bankowos¢ do przodu.

Obserwujac rozwdj bakowosci w okresie od XIV do XIX wieku, mozna wyrdzni¢
okresy, w ktérych wiodaca role odgrywaly banki powiazane z wielkimi rodzinami,
na przyklad z rodzinami Medyceuszy, Fuggeréw czy Rothschildéw. Banki rodzinne
na przestrzeni wiekéw upadaty badz byly przejmowane przez nowo pojawiajacych
sie ,graczy’.

Analizujac najnowszg historie przetomu wiekéw XX i XXI oraz okreséw deko-
niunktury, ktére wystepowaly w tym czasie, widac istotna role bankéw w wywotaniu
badz zaognieniu wystepujacych kryzyséw. W trakcie tych kryzyséw mozna bylo
zaobserwowa¢ bankructwa wielu przedsiebiorstw, catych sektoréw gospodarki,
panstw czy regiondw geograficznych. Upadlosci nie omijaty samych bankoéw, czesto
konczyly si¢ utratg oszczgdnosci catych grup spolecznych.

Kryzysy i bankructwa bankéw nie ominely rowniez Polski. Przed rozbiora-
mi mieli$my pierwszg fale upadlosci bankéw w Polsce z bankructwem jednego



1.3. Otoczenie prawne i regulacyjne sektora bankowego

z wiekszych warszawskich bankéw, banku Teppera (PKO BP, 2009). Kolejna
fala wystgpita w latach 90. XX wieku, kiedy po decentralizacji systemu ban-
kowego i wydzieleniu z NBP bankéw komercyjnych brak odpowiednich pro-
cesdéw i procedur kontrolnych doprowadzil wiele polskich bankéw na skraj
bankructwa i ostatecznie wywolal koniecznos$¢ ich sprzedazy zagranicznym
inwestorom (G. Wojtowicz i A. Wojtowicz, 2003). Obcy kapital mial uchronié
polskie banki przed bankructwem i tym samym uratowac oszczednosci Polakéw
(Leszczynska, 2010).

1.3. Otoczenie prawne i regulacyjne sektora bankowego

Jak wspomniano wcze$niej, nieprawidlowosci w obszarze dzialania bankéw do-
prowadzity do koniecznosci uregulowania tego sektora i natozenia mechanizméw
kontroli zaréwno nad poszczeg6lnymi bankami, jak i nad calym systemem banko-
wym. Tym dzialaniem zajat si¢ Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel
Committee on Banking Supervision - BKNB), powotany w 1974 roku przy Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei. Bank ten zostal utworzony przez
prezeséw bankow centralnych panstw grupy G10.

W 2019 roku cztonkami Komitetu zostali prezesi bankéw centralnych z 27 kra-
jow: Arabii Saudyjskiej, Argentyny, Australii, Belgii, Brazylii, Chin, Francji, Hiszpa-
nii, Holandii, Hongkongu, Indii, Indonezji, Kanady, Japonii, Korei Potudniowej,
Luksemburga, Meksyku, Niemiec, Rosji, RPA, Singapuru, Stanéw Zjednoczonych,
Szwajcarii, Szwecji, Turcji, Wielkiej Brytanii, Wtoch.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego opracowuje praktyki rynkowe odnos-
nie do zarzadzania ryzykiem finansowym w sektorze bankowym, bezpieczenstwa
oraz poziomu kapitatéw, ktory banki muszg utrzymywa¢. Zalecenia Komitetu sg
wprowadzane przez panstwa, w ktérych funkcjonuja banki miedzynarodowe.

Do tej pory Bazylejski Komitet Nadzoru Bakowego wydat liczne zalecenia, ktore
mozna powiazaé w trzy grupy:

- Bazylea 1,

- Umowa Kapitalowa (Bazylea 2),

- Nowa Umowa Kapitalowa (NUK/Bazylea 3)

i pracuje nad kolejnymi zaleceniami.

Komitet nie jest instytucja nadzorcza, wydawane zalecenia nie s prawnie wig-
z3ce, lecz jedynie zobowigzujg strony do wdrozenia ich w formie odpowiednich
aktow prawnych w systemach krajowych. Na gruncie polskiego ustawodawstwa
zalecenia Komitetu sg wdrazane w postaci ustaw (np. Prawo bankowe) lub reko-
mendacji Komisji Nadzoru Finansowego.

Pierwszg proba kompleksowego uregulowania obszaru bankowosci byly wydane
w 1988 roku zalecenia okreslane jako Bazylea 1. Byly kompromisem zawartym
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miedzy bankami a regulatorami. Umowa zostata wprowadzona w krajach ,,istotnych”
z punktu widzenia bankowosci miedzynarodowe;.

Glowne zalozenie opieralo sie na tym, ze bank powinien mie¢ kapital wlasny
zapewniajgcy stabilno$¢ finansowg i zdolno$¢ do absorbowania strat wynikajacych
z materializacji ryzyka. Wprowadzone zostaly takie pojecia jak kategorie kapitatu,
aktywa wazone ryzykiem (risk weighted assets - RWA) i wspolczynnik kapitalowy.

Zaproponowano nastepujace kategorie kapitalu:

- kapitat 1. kategorii - fundusze podstawowe (Tier 1): akcje zwykle, akcje uprzy-
wilejowane nieplacgce zaleglej dywidendy,

- kapital 2. kategorii — fundusze uzupelniajace (Tier 2): akcje uprzywilejowane,
wieczne (99-letnie) obligacje, dlug podporzadkowany o terminie wymagal-
nosci diuzszym niz 5 lat.

Co najmniej 50% kapitatu banku musiato by¢ kapitalem Tier 1.

Aktywa banku podzielono na cztery klasy aktywow wazonych ryzykiem (RWA),
gdzie poszczegdlne wagi odpowiadaly swoistosci i ryzyku zwigzanemu z danym
sktadnikiem majatku. Wagi ryzyka zostaly okreslone ekspercko:

- 0% (najnizsze ryzyko, brak ryzyka kredytowego): gotéwka, naleznosci od
panstw wchodzacych w sktad OECD' i ich bankdw centralnych, naleznosci
zabezpieczone gotéwka w walucie panstwa OECD lub gwarantowane przez
rzady panstw OECD,

- 20%: nalezno$ci od EBOR? EBI® lub nalezno$ci gwarantowane przez te banki;
naleznosci od bankéw panstw OECD (lub gwarantowane przez te banki), na-
leznosci od bankéw panstw spoza OECD (lub gwarantowane przez te banki)
z terminem zapadalnosci do roku, podmioty sektora publicznego, gotowka
w procesie windykacji,

- 50%: kredyty w pelni zabezpieczone hipoteka,

- 100%: pozostate.

Okreslony zostal minimalny wymagany poziom kapitalow banku (minimal
capital reguirement — MCR). Posiadany przez bank kapital wtasny odniesiony do
struktury posiadanych aktywéw dawal informacje na temat zdolnosci do absorbcji
strat. W ten sposéb opisany wspolczynnik (tzw. wspotczynnik Cooka) wyznaczat
minimalne wymagane kapitaty banku przy danym poziomie i strukturze aktywow.
Minimalna wartos¢ tego wskaznika wyznaczona zostata na 8%.

kapitaly wtasne banku

WSPOLCZYNNIK KAPITALOWY (Cooka) = WA

> 8% (1.1)

! OECD - Organizacja Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic Coop-
eration and Development).

2 EBRD - Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (European Bank for Reconstruction and
Development).

* EBI - Europejski Bank Inwestycyjny (European Investment Bank).
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Przykfad 1.1

Kapitaly wlasne Banku X wynosza 1 mld PLN, natomiast aktywa banku sktadaja sie z na-
stepujacych sktadnikow:

- 0,1 mld PLN - gotowka,

- 1 mld PLN - $rodki w banku centralnym,

- 10 mld PLN - kredyty w pelni zabezpieczone hipotecznie,

— 20 mld PLN - pozostale kredyty.

Czy spelniony jest minimalny wymagany poziom kapitatéw wynikajacy z wymogéw Ba-
zylei 1?

RWA = 0,1 mld PLN - 0% + 1 mld PLN - 0% + 10 mld PLN - 50% +
+ 20 mld PLN - 100% = 25 mld PLN.

1 mld PLN + 25 mld PLN = 4%.
Warunek MCR nie jest spelniony.
Jakie bank musialby mie¢ kapitaly, aby spetni¢ wymaog?
MCR = 25 mld PLN - 8% = 2 mld PLN.

Kapitaly wtasne musialy by¢ utrzymane na poziomie co najmniej 2 mld PLN, aby spelniony
byt minimalny wymog kapitatowy okreslony w Bazylei 1.

Co w takiej sytuacji powinien zrobi¢ bank?

W powyzszej sytuacji mozliwe sg dwa rozwigzania:

1. Wystapienie do akcjonariuszy/inwestoréw o zwigkszenie bazy kapitalowej poprzez pod-
wyzszenie kapitatéw wlasnych, przy czym nalezy pamietac o utrzymaniu odpowiednich
proporcji miedzy kapitatami Tier 1 i Tier 2 (Tierl co najmniej 50% kapitatéw), np. jesli
1 mld PLN kapitatéw sktada sie tylko z akeji zwyklych, to zwiekszenie do poziomu
2 mld PLN mogtoby sie odby¢ poprzez udzielenie pozyczek podporzadkowanych na
okres co najmniej 5 lat, gdzie wycofanie srodkéw byloby mozliwe pod warunkiem
utrzymania wymogu kapitatowego (np. w ciagu 5 lat bank wypracowalby zyski, ktére
zwiekszylyby kapitaly wlasne o brakujacy 1 mld PLN).

2. Ograniczenie akcji kredytowej do poziomu RWA 12,5 mld PLN, co musialoby si¢ odby¢
np. kosztem pozostalych kredytéw (redukeja o 12,5 mld PLN):

1 mld PLN - 8% = 12,5 mld PLN,

RWA = 0,1 mld PLN - 0% + 1 mld PLN - 0% + 10 mld PLN - 50% +
+7,5mld PLN - 100% = 12,5 mld PLN.
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Rozdziat 1. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym - teoria i praktyka

Zaleta zalecen wydanych w ramach Bazylei 1 byla ich prostota. Niestety,
ustanowione wymogi nie uchronity kolejnych bankéw przed problemami (np.
w 1995 roku - Barigs Bank) i konieczne byly dalsze nowelizacje (m.in. w 1996 roku
wprowadzono rozréznienie ryzyka rynkowego oraz 3. kategorie kapitatu), wdrazane
po materializacji kolejnych ryzyk, o ktérych nie pomyslano wcze$niej.

Rozwinieciem Bazylei 1 byly kolejne zalecenia nazwane Umowg Kapitatowg
(potocznie Bazylea 2) opublikowane w 2003 roku, natomiast wdrozone dopiero
w 2007 roku. Bazylea 2 zakladata zbudowanie systemu kontrolujacego i reguluja-
cego system bankowy, opierajacego sie na trzech filarach:

- wymogach kapitatowych,

— ocenie nadzorczej,

- dyscyplinie rynkowej.

Podstawg byto wdrozenie systemu opierajacego sie na wszystkich trzech filarach.
Taki wymodg wynikal z analizy przypadkéw problematycznych, gdy zawodzit ktorys
z filaréw (niewystarczajace kapitaty w odniesieniu do ryzyka dziatalno$ci, zbyt staby
nadzdr regulatora rynku lub brak dostepnej informacji na temat sytuacji banku).

Pierwszy filar okreslal minimalne wymogi kapitalowe oraz ptynnosciowe ban-
kow. Okreslal tez zasady i sposoby szacowania minimalnego poziomu wymogu
kapitalowego w odniesieniu do ryzyka, na ktére wystawiony byl dany bank. Wy-
rézniono trzy rodzaje ryzyka, ktére moga wywotaé straty banku:

- kredytowe,

- operacyjne,

- rynkowe.

W dzialalnosci bankéw w wiekszosci wypadkow najwigksze znaczenie ma ryzy-
ko kredytowe, ktore jest zwigzane z prowadzong przez banki dziatalnoscig polega-
jaca na udzielaniu kredytéw dla ludnosci, przedsiebiorstw i instytucji (finansowych
i publicznych). Kredyty, ktore w bilansach bankéw sg prezentowane w aktywach,
s obarczone ryzykiem zwigzanym z brakiem ich splaty przez dluznikéw (kredy-
tobiorcow) w umownych terminach. Bank, chcgc oszacowaé ryzyko kredytowe,
opiera si¢ na modelach statystycznych (modele scoringowe i ratingowe), a takze
na analizie eksperckiej dokonywanej przez wyspecjalizowane jednostki odpowie-
dzialne za zarzadzanie ryzykiem kredytowym. Szacowanie ryzyka kredytowego
polega na ciagtej ocenie jakosci posiadanych aktywow (kredytéw) poprzez ocene
zdolnosci kredytowej przy udzielaniu kredytéow oraz poprzez cykliczng ocene
jakosci juz posiadanych aktywow w trakcie okresowych przegladéw istniejacych
portfeli kredytowych. Gtéwny cel to prezentacja aktywéw banku zgodnie z ich
wartoscig godziwg (warto$¢ poczatkowa obnizona o splaty oraz utrate wartosci).
Dokonujac cyklicznej oceny aktywow, banki kwalifikuja swoje aktywa do grup
ryzyka w zaleznosci od prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania przez
kontrahenta (probability of default - PD) i w konsekwencji poniesienia przez bank
strat kredytowych.
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1.3. Otoczenie prawne i regulacyjne sektora bankowego

W 2014 roku Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (Inter-
national Accounting Standards Board - IASB) wprowadzila Miedzynarodowy
Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 9 (International Financial Reporting
Standard 9 - IFRS 9), a wraz z nim pojecie oczekiwanej straty kredytowej (expected
credit loss - ECL). Standard IFRS 9 zastapil obowigzujacy do tej pory Miedzyna-
rodowy Standard Rachunkowosci 39 (International Accounting Standard - IAS)
(IFRS 9 and expected loss provisioning..., b.d.).

Stalo si¢ to podstawa nowej kalkulacji utraty wartosci ekspozycji kredytowych.
W odréznieniu od dotychczasowego podejscia, zgodnie z ktorym strata byta prezen-
towana w dokumentach finansowych w momencie jej wystapienia (zaobserwowania
jej symptomow), nowe standardy nakazywaty podejscie wyprzedzajace, ,,patrzenie
w przyszto$¢”, a przede wszystkim przeprowadzanie kalkulacji na biezaco.

Aktywa kredytowe w bilansie banku sg prezentowane w wartos$ciach netto, czyli
kwocie kredytu pomniejszonej o odpis na utrate warto$ci. Odpis jest tym wiekszy,
im bardziej ryzykownie byl udzielony kredyt.

Zeby usystematyzowaé podejscie do tworzenia odpiséw na utrate wartosci,
wprowadzono podzial portfela kredytowego na tzw. trzy koszyki (stage):

o Koszyk 1. to portfel ,,zdrowych” kredytéw, w przypadku ktérych nie obserwuje
sie wzrostu ryzyka kredytowego (np. znacznego obnizenia ratingu klienta w sto-
sunku do oceny w momencie udzielania finansowania). Dla koszyka pierwszego
kalkuje sie utrate wartosci w ciggu 12 miesiecy. Poziom odpisu w tym koszyku
jest marginalny i wynosi ponizej 1% wartosci ekspozycji kredytowe;j.

+ Koszyk 2. to swego rodzaju bufor przed przejsciem kredytu do grupy kredytow
nieobstugiwanych (non-performing loan - NPL). Klasyfikowane sg tutaj ekspozy-
cje kredytowe, dla ktérych wzrasta PD, czyli prawdopodobienstwo zaprzestania
obstugi przyznanego finansowania. Banki okreslajg kryteria zaliczenia kredytu do
koszyka 2., ktore s3 weryfikowane w procesach okresowego monitoringu. Moga
to by¢ np. opdznienia w splacie powyzej 30 dni lub przekroczenia wskaznikow
finansowych. Dla tego koszyka kalkuluje si¢ utrate warto$ci na caly okres finan-
sowania. Wysoko$¢ odpisu bedzie zdyskontowang na dany moment sumg oczeki-
wanych strat. Poziom odpisu moze dochodzi¢ do kilkunastu procent ekspozycji.

o Koszyk 3. to kredyty z rozpoznang przestankg utraty wartosci, na przykltad
ogloszeniem przez kredytobiorce upadlosci albo opdznieniem w splacie cato-
$ci lub transzy kredytu o 90 dni. Kredyty znajdujace si¢ w trzecim koszyku sa
okreslane mianem kredytéw niepracujacych (non-performing loan - NPL). Jesli
kredyt znajdzie si¢ w koszyku trzecim, rozpoznaje sie utrate wartosci na calg
ekspozycje kredytows i obniza warto$¢ utraty o mozliwe do uzyskania odzyski
z zabezpieczenia lub przeplywoéw z dziatalnosci kredytobiorcy (o ile jeszcze
takie wystepuja), zdyskontowane do wartosci biezacej.

Szacowanie odpiséw w koszyku pierwszym i drugim odbywa si¢ z wykorzysta-
niem zaawansowanych modeli statystycznych. Uwzglednia si¢ nastepujace zmienne:
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Rozdziat 1. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym - teoria i praktyka

- wspomniane juz wczesniej prawdopodobienstwo niewyptacalnosci (PD),
czesto okreslane jako rating klienta,

- zabezpieczenia kredytéw, ktére stanowig zrodlo splaty kredytu w razie za-
przestania jego obstugi; w tym wypadku wykorzystuje si¢ parametr LGD (loss
given default), ktéry mowi, jaka czes¢ ekspozycji kredytowej zostanie utracona
po wykorzystaniu zabezpieczen,

- szacowang na moment zaprzestania obstugi kwote kredytu (exposure at de-
fault - EAD),

— wspotczynnik CCF (credit conversion factor), ktory stuzy do przeliczania tzw.
ekspozycji pozabilansowej (np. niewykorzystanej czesci udzielonego kredytu)
na ekspozycje bilansowg.

W koszyku 3. odpisy oblicza si¢ metodg indywidualng, uwzgledniajac swoistos¢
danego klienta oraz finansowania, a w szczegolnosci przeplywy finansowe z dzia-
talnosci klienta lub ze spieniezenia zabezpieczenia, zdyskontowane do wartosci
biezacej (Iwanicz-Drozdowska, 2012).

Kolejnym rodzajem ryzyka wystepujacym w dzialalnosci bankowej jest ryzyko
operacyjne, obejmujace potencjalne straty wynikajgce z nieodpowiednich procedur
wewnetrznych, bledéw ludzkich, zawodnosci systemow wewnetrznych, a takze
zdarzen zewnetrznych takich jak ryzyko prawne. Najczestszymi przypadkami
materializacji ryzyka operacyjnego sa: straty wynikajace z oszustw wewnetrznych
i zewnetrznych, straty na aktywach, ryzyko prawne wynikajace z niewlasciwych
praktyk kadrowych, nieprzestrzegania wymogéw BHP lub biednie skonstruowa-
nych produktéw czy systemow. Przyjmuje sig, ze do ryzyka operacyjnego klasyfi-
kuje sie wszystkie ryzyka, ktore nie zostaly zaliczone do ryzyka kredytowego lub
rynkowego.

Ostatnim rodzajem ryzyka wskazanym w regulacjach, ktéry odnosi si¢ do obli-
czenia wymogu kapitalowego, jest ryzyko rynkowe. Dotyczy ono zbudowanej przez
bank tzw. ksiegi handlowej, zawierajacej aktywa przeznaczone do obrotu, np. akcje,
obligacje i waluty. Ryzyko rynkowe wynika ze zmiany cen rynkowych, pozioméw
stop procentowych czy kursow walut, na ktdre wystawione sg instrumenty bazowe
znajdujace sie w ksiedze handlowej banku. Bank jest zobowigzany do rynkowej
wyceny swoich skladnikéw majatku, co powoduje natychmiastowe rozpoznanie
strat w razie zmian ktéregokolwiek elementu wplywajacego na wycene posiadanych
akcji czy obligacji, przeznaczonych do obrotu.

Gléwnym elementem pierwszego filaru jest wlasciwe obliczenie minimalnego
wymogu kapitalowego (MCR), ktéry w stosunku do wspoélczynnika Cooka (Bazy-
lea 1) zostal uzupelniony o dodatkowe elementy. Kapitaly wtasne zostaty podzielone
na kategorie 1., 2. oraz 3. Bazylea 2 do wczesniej wprowadzonych: kategorii 1.
(fundusze podstawowe) i kategorii 2. (fundusze uzupelniajgce), wprowadzila 3.
kategorie kapitaléw wlasnych, w ktdrej znalazly sie pozyczki podporzadkowane
na okres krotszy niz 2 lata oraz zyski ksiegowe z ksiegi handlowe;j.

14


https://pl.wikipedia.org/wiki/Ryzyko_prawne

1.3. Otoczenie prawne i regulacyjne sektora bankowego

Wprowadzono zasady okreslajace maksymalne poziomy poszczegdlnych ka-
tegorii kapitalow:
- kapitaly Tier 2 moga by¢ maksymalnie réwne kapitalom Tier 1,
- taczne kapitaly Tier 2 i Tier 3 nie mogg przekroczy¢ 2,5-krotnosci kapitalow
Tier 2.
Rozbudowany wskaznik MCR, uwzgledniajacy poza RWA takze ryzyko ryn-
kowe i ryzyko operacyjne:

kapitaty wlasne banku

MCR = >8%. (1.2)

(RWA +12,5-ryzyko rynkowe +12,5-ryzyko operacyj ne)

Najwazniejszym elementem przy obliczeniu MCR pozostaje ryzyko kredytowe
(RWA). Bazylea 2 umozliwiala zastosowanie jednej z dwoch metod wyceny ryzyka
kredytowego (Zottkowski, 2009):

- metody standardowej: waga ryzyka oparta na ratingu zewnetrznym (agencje
ratingowe), waga aktywow zgodnie z Bazyleg 1, aktywa bez ratingu, waga —
wartos¢ 100%,

- metody wewnetrznych ratingow (internal rating based approach — IRB),
w tym oddzielnej metody dla portfeli detalicznych i niedetalicznych; w ni-
niejszym podreczniku skupiamy si¢ na metodach oceny dla obszaru niede-
talicznego, dla ktérego mamy dwa podstawowe podejscia:

o metode podstawowa: bank sam okresla tylko PD (opisane ratingiem),
a pozostale parametry sg okreslane przez nadzorce,

o metode zaawansowana: bank sam okresla wszystkie paramenty na podsta-
wie modeli wlasnych (PD, LGD, EAD, CCF).

Filar drugi okresla role nadzoru bankowego, ktérego gtéwnym zadaniem jest
ustalenie, wlasciwego dla ryzyka dziatalnosci oraz wewnetrznych technik kontroli,
poziomu kapitaléw bankéw i w dalszym kroku monitorowanie utrzymania przez
banki w danym kraju kapitaléw na wymaganym poziomie.

W Unii Europejskiej role nadzorcy, w mysl drugiego filaru, odgrywa Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority - EBA), powolany
w 2010 roku jako reakcja na kryzys finansowy 2007 roku. Gtéwnym celem EBA jest
ochrona interesu publicznego w Unii Europejskiej, poprzez zapewnienie stabilnosci
i efektywnosci systemu finansowego. Urzad ten zapobiega arbitrazowi regulacyjne-
mu i koordynuje dzialania lokalnych nadzoréw bankowych w celu wprowadzenia
spojnego, przejrzystego i prawidlowo funkcjonujacego rynku finansowego w Unii
Europejskiej. Monitoruje m.in. kondycje bankéw europejskich, przeprowadzajac
okresowe testy odpornosci, poprzez sprawdzanie poziomu i jakosci kapitalow
wlasnych bankdow.

Filar trzeci zobowigzuje banki do informowania szeroko pojetego rynku na
temat swojego profilu ryzyka, w tym struktury bilansu oraz Zrédet finansowania.
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Rozdziat 1. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym - teoria i praktyka

W szczegolnosci dyscyplina rynkowa wymaga od banku ujawnienia informacji na
temat poziomu kapitalow wraz z ich podzialem na poszczegdlne kategorie.

Kolejny kryzys finansowy roku 2007 pokazal, ze koncepcja Bazylea 2 oparta
na trzech filarach moze si¢ okaza¢ nieskuteczna. Zawiodly m.in. mechanizmy
definiujace szczegoly sktadnikéw kapitalu i staba zdolno$¢ poszczegolnych sktad-
nikéw kapitaléw do absorpcji strat. Jednocze$nie nietransparentnos¢ ujawnianych
przez banki informacji ograniczyta mozliwos¢ oceny bankéw i poréwnywalnos¢
jakosci ich kapitalow. A to w konsekwencji uniemozliwilo przewidzenie przysztych
problemdw poszczegdlnych bankow.

Odpowiedzig, ktéra miata uzupelni¢ luki w poprzednich zaleceniach, mialaby
by¢ Nowa Umowa Kapitalowa, tzw. Bazylea 3 (NUK..., 2008), ktéra dalej opiera
sie na koncepcji trzech filarow, ale jg rozwija i doprecyzowuje:

- zwiekszony zostal wymog kapitatowy, w tym udzial najlepszej jakosci kapi-

tatow CET (Common Equity Tier 1),

- wprowadzono bufory kapitalowe,

- ograniczono mozliwos¢ zadluzania si¢ przez bank,

- wprowadzono wymogi ptynnosciowe (m.in. tzw. time to wall - TTW - wy-
mog utrzymania srodkéw o najwyzszej ptynnosci, pozwalajacych utrzymacé
plynnos¢ banku przez okreslony czas w sytuacji zwiekszonych wyptat z ra-
chunkéw banku).

Jak wspomniano, zwigkszony zostal wymag kapitatowy oraz pojawily sie wymogi
odnosnie do jakosci kapitatéw wtasnych bankéw. Na kapitaly wlasne skladajq sie
kapitaly podstawowe (Tier 1) i uzupelniajace (Tier 2), natomiast funkcjonujacy do
tej pory kapitat krotkoterminowy zostat wylaczony z mozliwosci uwzglednienia
w wymogu kapitalowym.

Kapitaly wlasne od tej pory dzielimy na dwie grupy:

- fundusze rdzenne (common equity tier 1 - CET1), najlepszej jakosci kapitaly,
do ktdrych zaliczmy m.in. instrumenty kapitatowe (akcje zwykle), zatrzymane
zyski, zakumulowane pozostate przychody i fundusz ogélnego ryzyka,

- dodatkowe fundusze podstawowe (additional tier 1- AT1), na ktore skladaja sie
instrumenty podporzadkowane (cechy: brak mozliwosci zagdania wczesniejszej
splaty, brak terminu zapadalnosci - mozliwos¢ wykupu, lecz nie wczesniej niz po
uplywie pieciu lat od daty emisji) oraz premia zwigzana z tymi instrumentami.

Na drugg kategorie kapitalow (Tier 2 - T2), czyli fundusze uzupelniajace, sktadajg
sie instrumenty podporzadkowane (brak mozliwos$ci zadania wczesniejszej splaty,
termin zapadalnosci co najmniej pie¢ lat) oraz premia zwigzana z tymi instrumentami.

Minimalny poziom kapitaléw CET 1 ma od tej pory wynosi¢ 4,5% sumy bilan-
sowej, facznie kapitat Tier 1 nie moze spas$¢ ponizej 6%, a Tier 1 i Tier 2 facznie
ponizej 8%. Minimalne poziomy poszczegolnych rodzajéw kapitaléw wraz z bufo-
rami kapitalowymi (o ktorych nizej) ograniczaja mozliwo$ci bankéw do zadluzania
sie i gwarantujg utrzymanie odpowiednich norm ptynnosciowych bankéw.
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1.3. Otoczenie prawne i regulacyjne sektora bankowego

Dodatkowo Nowa Umowa Kapitalowa wprowadzita bufory kapitalowe, ktore
wraz z CET1, AT1 i T2 okre$laja minimalne poziomy kapitatu, w razie ztamania
ktoérych banki majg np. ograniczone mozliwosci wyptaty dywidendy.

Poziomy buforéw, minimalne poziomy kapitaléw bankéw oraz ograniczania
dystrybucji zyskow, obowigzujgce banki w Polsce, sg okreslane przez Komisje Nad-
zoru Finansowego (KNF). Minimalne wymogi kapitalowe oraz poziomy buforéw
okresla m.in. dokument ,,Stanowisko KNF w sprawie minimalnych pozioméw
wspolczynnikéw kapitalowych z dnia 24 listopada 2017 roku™

Poczawszy od 2018 r. banki powinny utrzymywaé¢ minimalne warto$ci wspdtczynni-
kow kapitatowych na poziomie regulacyjnym Filara I [...] i Filara IT (dalej: add-on)
oraz wymog polaczonego bufora [...].
Oznacza to, ze banki sg obowigzane utrzymywac:
o laczny wspolczynnik kapitatowy (TCR) na poziomie:
8% + add-on + wymag polaczonego bufora;
o wspolczynnik kapitatu Tierl (T1) na poziomie:
6% + 75% - add-on + wymog polaczonego bufora;
o wspolczynnik kapitatu podstawowego Tierl (CET1) na poziomie:
4,5% + 56% - add-on + wymog polaczonego bufora.

Wymog polaczonego bufora od dnia 1 stycznia 2018 r. stanowi sume obowigzujg-
cych buforéw, tj.:
« bufora zabezpieczajacego w wysokosci 1,875% (od 2019 r. w wysokosci 2,5%);
« bufora antycyklicznego;
« bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym - okre$lanego w drodze indy-

widualnej decyzji KNF;
« bufora ryzyka systemowego w wysokosci 3% (KNE, 2017).

Ostatnim z najistotniejszych elementéw wprowadzonych przez zalecenia Bazylea
3 s3 normy plynnos$ciowe oraz ograniczenia poziomu dzwigni finansowej, ktérych
nie bedziemy omawia¢ w szczegétach. Umowa wprowadza wskazniki:

- wskaznik dzwigni finansowej (leverage ratio - LR), czyli stosunek kapitalu
Tier 1 do sumy aktywoéw bilansowych oraz pozabilnasowych (skonwertowa-
nych na bilansowe za pomoca wskaznika CCF),

— wskaznik pokrycia ptynnoscia (liquidity coverage ratio - LCR), stosunek akty-
wow plynnych (gotéwki i ptynnych naleznosci) do wyplywoéw netto (wyplaty
z rachunkoéw - wplaty na rachunki); poziom aktywéw pltynnych w banku
powinien pozwoli¢ na obstuge wypltywoéw netto w sytuacji kryzysowej przez
okres 30 dni (TTW),

— wskaznik stabilno$ci funduszy netto (net stable funding ratio - NSFR), stosu-
nek funduszy wlasnych i obcych stabilnych do aktywéw nieptynnychio ogra-
niczonej ptynnosci (Brzozowski, 2010, s. 4-14).

Zestaw zasad i wprowadzane ograniczenia z jednej strony zapewnic¢ maja wigksze

bezpieczenstwo systemu bankowego, ale z drugiej strony ograniczaja konkurencje
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Rozdziat 1. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym - teoria i praktyka

w sektorze. Obostrzenia szczegolnie dotykaja dzialalnos¢ lokalnych bankow, ktore
majgc mniejsze mozliwosci kapitalowe, czesto muszg ograniczaé zakres swojej
dzialalnosci, aby spelni¢ nalozone wymogi.

1.4. Struktura bilansu banku,
charakterystyka segmentéw rynku
w kontekscie oceny ryzyka kredytowego

Sektor bankowy w Polsce jest uregulowany w Ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r.
Prawo bankowe. Dodatkowe regulacje sa publikowane przez Urzad Komisji Nad-
zoru Finansowego w wydawanych rekomendacjach, ktére zazwyczaj dajg okre-
$lony, krétki czas na wdrozenie regulacji do proceséw i procedur wewnetrznych
bankoéw.

Wedtug artykulu 2 ustawy Prawo bankowe (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r.):
»Bank jest osobg prawng utworzong zgodnie z przepisami ustaw, dzialajacg na
podstawie zezwolen uprawniajacych do wykonywania czynnos$ci bankowych ob-
cigzajacych ryzykiem $rodki powierzone pod jakimkolwiek tytulem zwrotnym”

Jedna z kluczowych funkcji banku, ktérg umozliwia ustawa, jest ,wykonywanie
czynnosci bankowych, obcigzajacych ryzykiem $rodki powierzone...”, co w duzym
skrécie sprowadza si¢ do kreowania kredytow z powierzonych przez klientéw srod-
kow (depozytow), przy utrzymaniu wymaganych regulacjami pozioméw kapitatow
i rezerw plynnosciowych (Ministerstwo Finansow, 2019).

Gléwnym celem dzialalnosci banku jako przedsigbiorstwa komercyjnego jest
maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy, co czesto sprowadza sie do maksy-
malizacji warto$ci wyceny gietdowej (najwieksze banki sg notowane na gietdach
papieréw warto$ciowych). Maksymalizacja wartos$ci przedsiebiorstwa najczesciej
odbywa si¢ poprzez maksymalizacje zysku. Bank jako specjalny podmiot (majacy
prawo kreacji kredytu) w sytuacji braku ograniczen, dazac do realizacji jak naj-
wyzszych zyskow, mogtby wystawié si¢ na zbyt wysokie ryzyko, np. poprzez bardzo
szerokg akcje kredytowa skierowang do podmiotéw o stabej kondycji finansowej,
ale godzacych sie ptaci¢ wysokie odsetki (np. tzw. kredyty NINJA - no incom no
job and assets — popularne przed wybuchem banki finansowej w 2007 roku), w mysl
zasady, ze ,,zysk jest pochodng ryzyka”.

Ze wzgledu na wnioski wyciagniete z historycznych perturbacji na rynkach
finansowych, regulatorzy (BKNB) nalozyli na banki ograniczenia, o ktérych
wspominali$my we wczesniejszych rozdziatach, m.in. minimalne wymogi kapi-
talowe (wskaznik MCR) oraz konieczno$¢ utrzymania rezerw plynnosciowych
(wskaznik LR i TTW). Im bardziej ryzykowna inwestycja/pozyczka/aktywo
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(wyzsze RWA), tym wyzsza konsumpcja kapitatu potrzebna na zabezpieczenie
takiego aktywa. Z drugiej strony im mniej pewne zrddla finansowania aktywéw
banku (niskie kapitaly wlasne czy krotkie terminy srodkéw obcych w postaci
pozyskanych depozytow), tym wiekszg rezerwe ptynnosciowa (w postaci $rod-
kéw zdeponowanych w banku centralnym) bank musi utrzymywac (wskaznik
NSFR). Stad bank, dazac do maksymalizacji zysku, musi uwzglednia¢ zaréwno
konsumpcje kapitatu, jak i posiadang strukture zrédel finansowania, i w taki
sposob budowac swoje aktywa, aby generowac jak najwyzszy zwrot, utrzymujgc
wymagane regulacjami poziomy wskaznikéw (kapitalizacji, ptynnosci, zadluzenia,
struktury bilansu).

Chcac przedstawi¢ sposdb funkcjonowania banku oraz zasady budowania port-
fela kredytowego, nalezy spojrze¢ na sprawozdanie finansowe banku i zrozumie¢,
w jaki sposob jest w nim generowany wynik na prowadzonej dziatalnosci.

Na potrzeby zglebienia zagadnienia spojrzmy tylko na dwa podstawowe ele-
menty: rachunek zyskow i strat oraz bilans banku.

Rachunek zyskow i strat banku co do zasady jest skonstruowany tak samo jak
sprawozdania innych przedsiebiorstw. Przychody obnizone o odpowiednie koszty
dajg nam wynik na odpowiednim poziomie, natomiast pozycjg rachunku wynikéw
specyficzng i bardzo istotng dla bankow sg koszty ryzyka.

Gléwne elementy przychodéw banku to:

— spread procentowy: wynika z udzielania pozyczek/kredytéw oprocentowanych

wyzej niz zrédta finansowania tych produktéw bankowych;

- spread walutowy: réznica miedzy ceng sprzedazy a ceng zakupu waluty;

- prowizje bedace wynagrodzeniem za udzielenie np. produktéw o charakterze

kredytowym;

— oplaty, np. za wystawienie dokumentoéw, opinii czy prowadzenie rachunkéw

bankowych;

- inne przychody, bedace np. dochodami z ksiegi rynkowej banku.

Gléwne pozycje kosztowe bankow sg zwigzane z utrzymaniem infrastruktury
(np. sieci oddzialdw, centrali banku oraz sieci informatycznej) oraz kosztami pra-
cowniczymi (wynagrodzeniami i narzutami). Na uwage zastuguje to, ze stosunek
kosztow pracowniczych do kosztéw ogélem w ostatnich latach istotnie si¢ zmienia,
gléwnie za sprawg automatyzacji i robotyzacji czynnos$ci bakowych, ale takze ogra-
niczania sieci oddzialowych kosztem rozwijania nowoczesnych kanatéw kontaktu
z klientami (aplikacje mobilne, Internet, centra obstugi telefonicznej, czesto wyko-
rzystujace tzw. boty). Inne kategorie kosztowe to odsetki wyptacane od depozytow
czy prowizje i oplaty na rzecz posrednikéw sprzedajacych ustugi bankowe.

Wskaznik bedacy stosunkiem kosztéw operacyjnych do przychodéw operacyj-
nych nosi nazwe CIR (cost income ratio) i jest jednym z podstawowych wskaznikow
opisujacych efektywnos¢ operacyjng danego banku.
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Przyktad 1.2

W 2018 roku Bank Y generowat przychody operacyjne na poziomie 20 mld PLN, natomiast
koszty operacyjne na poziomie 10 mld PLN. Bank Z generowal przychody operacyjne na
poziomie 10 mld PLN, natomiast koszty operacyjne na poziomie 8 mld PLN. W roku 2019
Bank Y przejal Bank Z. Jak zmieni sie wskaznik CIR polaczonych bankéw, przy zalozeniu
braku efektéw synergii w pierwszym roku wspolnej dziatalno$ci i synergiach na poziomie
50% kosztéw operacyjnych Banku Z w 2020 roku?

CIR 2018

Bank Y - 10 mld PLN = 20 mld PLN = 50%,

Bank Z — 8 mld PLN = 10 mld PLN = 80%.
CIR 2019

Bank Y - 18 mld PLN = 30 mld PLN = 60%.
CIR 2020

Bank Y - 14 mld PLN = 30 mld PLN = 47,7%.

Bank Z, ktéry charakteryzowal sie duzo mniejsza efektywnoscig dzialania, zostat przejety
przez wiekszy i sprawniejszy kosztowo Bank Y. W pierwszym roku wskaznik CIR wzrést
0 10%, natomiast w kolejnym roku, dzigki uzyskaniu efektéw synergii (m.in. likwidacji
dwoch zarzadéw, ksiegowosci, departamentéw HR, Compliance itp.), udato sie zredukowaé
koszty dzialalnosci o ok. 2,3 punktu procentowego.

Elementem charakterystycznym dla rachunku zyskéw i strat banku jest pozycja
koszty ryzyka (risk cost), w ktorej bank pokazuje wynik na odpisach na utrate
wartosci od wartosci udzielonych kredytow, ze wzgledu m.in. na ich niesptace-
nie w terminie (default) lub pogorszenie kategorii ryzyka posiadanych aktywoéw
(zmiana koszyka: przejscie z koszyka (stage) 1. do koszyka 2. lub 3.). Zarzadzanie
ryzykiem kredytowym banku, odpowiednia budowa i utrzymanie portfela kre-
dytowego majg na celu optymalizacje pozycji kosztow ryzyka. Specjalnie nie ma
tutaj mowy o minimalizacji tej pozycji kosztowej, gdyz w sytuacji prowadzenia
dzialalnosci kredytowej (podstawowej dzialalnosci banku) kosztow ryzyka nie
da sie unikng¢ (istnieje sposéb na unikniegcie tych kosztow, ale wiaze sie on z nie-
udzielaniem kredytéw). Poziom tych kosztéw mozna z duzym prawdopodobien-
stwem zaprognozowac. Wielkos¢ tej prognozy wiaze sie z tzw. apetytem na ryzyko,
ktéry ma dany bank i ktéry bank okresla w swoich celach budzetowych, planach
finansowych oraz polityce kredytowej. Im wyzszy apetyt na ryzyko, tym bardziej
ryzykowna dziatalno$¢ bedzie prowadzit bank, co umozliwi generowanie wyzszych
przychodéw, przy jednoczesnych wyzszych kosztach ryzyka, ktérych wypadkowa
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bedzie zysk. Zwiekszanie apetytu na ryzyko w pewnym momencie doprowadzi do
zmniejszenia zysku (marginalny przyrost przychodéw bedzie nizszy niz marginalny
przyrost kosztow ryzyka). Na uwage zasluguje rowniez to, ze poziom kosztow ry-
zyka przy danej polityce kredytowej jest tylko prognoza przewidywang z pewnym
statystycznym prawdopodobienstwem, a zmiany w gospodarce, ktore wczesniej nie
byty uwzglednione, moga w znaczy sposdb wplyna¢ na ostateczng realizacje (np.
zamkniecie gospodarek na skutek pandemii Covid). W dalszej cz¢$ci podreczni-
ka bedziemy sie¢ skupia¢ na budowaniu portfela kredytowego w taki sposéb, aby
optymalizowaé poziom realizowanych kosztow ryzyka i zabezpiecza¢ portfel na
wypadek réznych zdarzen gospodarczych po to, by mozliwie stabilizowaé poziom
tych kosztow w czasie.

Bilans banku, podobnie jak kazdego innego przedsiebiorstwa, sklada si¢ z ak-
tywow stanowigcych majatek banku i stuzacych do generowania jego dochodéw
oraz pasywow bedacych zrodtem finansowania tych aktywéw. Tym co odroznia
budowe bilansu banku od bilanséw innych przedsiebiorstw jest inna kolejnos¢
prezentacji aktywow i pasywow. Aktywa sg pokazywane od najbardziej ptynnych
(gotéwka) do najmniej ptynnych (majatek trwaly, np. nieruchomosci); z kolei pa-
sywa od najszybciej wymagalnych (srodki na rachunkach biezacych) do najpdzniej
wymagalnych (kapitaty wlasne).

Bank musi utrzymywac pewien poziom rezerwy aktywow ptynnych, m.in. w for-
mie gotowki i depozytéw w Banku Centralnym (w Polsce w Narodowym Banku
Polskim), aby zapewnic¢ obstuge wyptat z rachunkéw i depozytow klientéw banku.
Poziomy i rodzaje akceptowalnych aktywdéw ptynnych definiuje Rekomendacja P
Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra — poza wymogiem utrzymania odpowied-
niej rezerwy plynnosciowej — obliguje bank do przestrzegania licznych wymo-
géw odnosnie do unikania budowania nadmiernych koncentracji na bilansie czy
dbania o odpowiednie powigzanie termindéw wymagalnos$ci aktywow i ich zZrodet
finansowania.

Najwiekszg czescig aktywow banku sg kredyty udzielone klientom detalicznym,
korporacyjnym i instytucjonalnym. Kredyty w bilansie banku sg wykazywane
w warto$ciach netto, czyli w kwotach kredytéw pomniejszonych o odpisy na utra-
te wartosci (w zaleznosci od koszyka kredytéw odpis ten jest mniejszy — kredyty
z koszyka 1. - lub wigkszy — kredyty z koszyka 3.). Same kredyty czesto pelnig
funkcje produktow otwierajacych mozliwos¢ rozszerzenia wspolpracy z klientami
na inne produkty, niekredytowe, na ktdrych najbardziej zalezy bankom (obstuga
gotowkowa, wymiana walut, produkty inwestycyjne). Moze zajs¢ taka sytuacja, ze
bank ponosi na kredytach straty wskutek zbyt ryzykownie zbudowanego portfela
kredytowego, natomiast odrabia straty na innych produktach. Kredyty sg najbar-
dziej ryzykowng czgscig aktywow bankdw, straty na dziatalnosci kredytowej nie raz
byty powodem ich upadtosci, dlatego tak wazne jest wlasciwe udzielanie i potem
monitorowanie udzielonych ekspozycji kredytowych. Niemniej jednak bankom
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zalezy na wysokim poziomie kredytow, gdyz dzigki nim wzrastaja mozliwosci ge-
nerowania przychodéw operacyjnych. Jak juz wielokrotnie podkreslano, wielko$¢
pozycji kredytowej aktywow jest ograniczana przez poziom kapitatéw, ale takze
poziom rezerwy ptynnosciowej, ktéra musi pozwala¢ na bezproblemowe wyptaty
gotowkowe.

Stosunkowo najmniej istotng pozycja majatku banku sg jego aktywa trwale
(budynki, samochody, infrastruktura informatyczna).

Zr6dtami finansowania aktywow w banku sg kapitaty wlasne, pozyczki udzielone
przez bank centralny oraz inne banki, ale zdecydowanie najistotniejszym zrédtem
finasowania sg depozyty powierzane bankom (depozytariuszom) przez ich klientow
(deponentow) detalicznych, korporacyjnych czy instytucjonalnych.

Istotnym wskaznikiem z punktu widzenia struktury bilansu banku jest wskaz-
nik kredytéw do depozytow (loan-deposit ratio - LDR), mdéwiacy, w jakiej czesci
depozyty finansujg akcje kredytowa. Im wyzszy poziom wskaznika, tym bardziej
agresywna polityka kredytowa banku, co moze spowodowac, ze bank bedzie miat
za malo ptynnych srodkéw do pokrycia ewentualnych wyplat. Z kolei zbyt niski
poziom wskaznika $wiadczy o stabym wykorzystaniu potencjatu banku do gene-
rowania przychodow.

Sposéb dziatania banku najlepiej zaprezentowaé poprzez pokazanie rozwoju
bilansu banku od poczatkowej fazy do fazy dojrzatej dziatalnosci bankowej. Na
poczatku bank dysponuje gotéwka i aktywami trwalymi (jak siedziba, sie¢ oddzia-
téw, infrastruktura informatyczna), ktére sa finansowane z kapitaléw wilasnych
lub innych form finansowania od inwestoréw (np. pozyczki podporzadkowane).
W trakcie prowadzenia dziatalnosci bank zbiera depozyty od klientow, czes¢ de-
pozytdéw pozostaje w aktywach jako rezerwa ptynnosciowa na wypadek wyplaty
srodkow przez klientéw, natomiast wigkszo$¢ depozytow jest wykorzystywana
do udzielania kredytéw. Bank moze takze budowa¢ tzw. ksiege handlowa, czyli
inwestowa¢ czes¢ pozyskanych srodkéw w akcje i obligacje zaréwno publiczne,
jak i komercyjne. Oczywiscie mozliwo$¢ udzielania kredytéw czy inwestowania
jest obwarowana wieloma ograniczeniami, gdzie najwazniejszym jest utrzymanie
odpowiedniego poziomu kapitaléw wlasnych, o czym byla mowa we wcze$niej-
szych rozdziatach.

Kredyty bedace kategorig aktywéw ,,mniej ptynng’, jako gléwne zrédlo przy-
chodéw i ryzyka kredytowego banku, sg lokowane w rézne segmenty rynku. Banki
dzielg segmenty rynku w zalezno$ci od podmiotéw na segment detaliczny, kor-
poracyjny, instytucji finansowych i inne.

Do segmentu detalicznego zaliczane sg osoby fizyczne oraz mikroprzedsie-
biorstwa (definicja mikroprzedsiebiorstwa jest ustalana wewnetrznie w danym
banku, najczesciej sg to firmy korzystajace z uproszczonych form prowadzenia
rachunkowosci lub przedsigbiorstwa prowadzace pelng rachunkowo$¢ o przy-
chodach rocznych nieprzekraczajacych kilku milionéw zlotych). W segmencie
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detalicznym stosowane s3 masowe procesy kredytowe, ktdre sg bardzo powtarzalne
i tanie (ze wzgledu na znaczng automatyzacje proceséw). Procesy kredytowe, dzieki
bardzo duzej liczbie podmiotéw i pojedynczych ekspozycji kredytowych, czerpia
duze ilo$ci danych z zachowania kredytobiorcow. Dzigki temu modele kredytowe
s3 opracowywane gléwnie z wykorzystaniem metod statystyki i czynnikow tzw.
behawioralnych. Z drugiej strony niska jako$¢ danych i ich niekompletnos¢ (np.
uproszczona ksiegowo$¢) w zasadzie wyklucza mozliwos¢ podejscia eksperckiego
i w konsekwencji prowadzi do dos¢ wysokiego prawdopodobienstwa opdznien
w splacie kredytéw i strat banku (default), co znajduje przelozenie na stosunkowo
niskie kwoty i wyzsze ceny wystandaryzowanych kredytéw detalicznych.

Segment korporacyjny stanowig firmy prowadzace pelng rachunkowosc,
o przychodach rocznych przekraczajgcych kilka milionéw zlotych. Bardzo czesto
dostepna jest petna informacja na temat dzialalnosci tych podmiotéw, a spra-
wozdania finansowe sg dodatkowo badane przez bieglych rewidentow, ktorzy
wydaja swojg opini¢ miedzy innymi na temat jakosci sprawozdania i mozliwosci
kontynuacji dzialalnosci podmiotu. Ilo§¢ dostepnych informacji pozwala na za-
stosowanie drogiego podejscia eksperckiego (z udzialem cztowieka), ktére daje
mozliwos$¢ optymalizacji ryzyka kredytowego i tym samym udzielenia przedsie-
biorstwu wyzszych kwot kredytow po nizszych cenach (obowiazuje zasada, ze

»cena jest pochodng ponoszonego przez bank ryzyka”). Podejscie statystyczne,
w tym modele ratingowe, ma charakter pomocniczy. Dominuje podejscie eksper-
ckie. Indywidualne podejscie do analizy przedsiebiorstw umozliwia zastosowanie
réznorodnych produktéw bankowych i struktur kredytowych, dopasowanych do
mozliwosci danego przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na wysokie jednostkowe kwoty
kredytow korporacyjnych, ewentualny btad w analizie, zle oszacowanie PD i nie-
wlasciwe ustrukturyzowanie kredytu moze mie¢ odczuwalne dla banku skutki
w postaci wysokich strat kredytowych (kosztow ryzyka). W dalszej czesci pod-
recznika bedziemy si¢ zajmowac wilasnie analizg i strukturyzowaniem ekspozycji
korporacyjnych, ktére powinny prowadzi¢ do podejmowania wtasciwych decyzji
o charakterze kredytowym.

Segment instytucji finansowych dotyczy gléwnie innych bankéw, firm ubez-
pieczeniowych oraz funduszy inwestycyjnych. Ocena ryzyka kredytowego jest
dokonywana przez wyspecjalizowane jednostki na podstawie petnej informacji
udzielanej przez instytucje finansowe. Oceniajacy czesto positkujg sie ratingami
zewnetrznych miedzynarodowych agencji jak Moody’s czy Fitch.

Wirod innych segmentdw, w zaleznosci od przyjetej przez bank polityki kredy-
towej, moga sie znajdowac rzady, jednostki samorzadu terytorialnego (np. gminy)
lub instytucje religijne, w tym Kosciot Katolicki.

Zajmiemy si¢ teraz budowaniem portfela kredytowego w segmencie korpo-
racyjnym. Portfel jest budowany w procesie podejmowania decyzji kredytowych
i nastepnie udzielania pojedynczych ekspozycji, na podstawie wczesniej podjetych
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decyzji. Decyzje s3 podejmowane na podstawie zdefiniowanej w banku polityki

kredytowej, ktora, w zalezno$ci od apetytu na ryzyko, pozwala udziela¢ zdefinio-

wanej grupie klientow okreslnych produktéw kredytowych.

Polityka kredytowa (PK) jest zabudowana na zasadzie ,,od ogétu do szczegoiu”,
gdzie na poczatku definiuje si¢ poszczegélne elementy:

1) segment, ktorego PK dotyczy - moze by¢ okreslony na podstawie przedziatu
przychodéw (np. przychody roczne od 4 do 40 mln PLN), maksymalnej ekspozy-
cji kredytowej (np. maksymalne zaangazowanie w grupe klientéw powigzanych
12 mln PLN) lub zdefiniowany inaczej (np. klienci prowadzacy uproszczong
rachunkowos¢ o przychodach rocznych do 4 mln i zaangazowaniu maksymal-
nie 1 mln PLN);

2) wykluczenia branzowe — niektére banki ze wzgledu na prowadzong polityke
proekologiczng wykluczajg z obszaru zainteresowan cale branze (np. branze
zwigzang z wydobyciem wegla kamiennego), wykluczenia branzy moga wynikaé
réwniez ze zbyt duzej koncentracji na danej branzy, zbudowanej historycznie,
wykluczane moga by¢ tez branze postrzegane jako ryzykowne (np. branza tu-
rystyczna) albo watpliwe reputacyjnie (np. branza zbrojeniowa);

3) inne wykluczenia, tzw. knock-out (KO); w tej kategorii mogg sie znalez¢ wy-
kluczenia wynikajgce z negatywnej historii kredytobiorcy (np. narazenie na
straty podmiotow sektora finansowego) czy zbyt mlody wiek wiasciciela firmy;

4) najnizsze akceptowalne ryzyko finansowania, najczesciej opisane ratingiem
firmy (wysokoscia wskaznika PD);

5) wskaznik pojemnosci dlugu, okreslajacy maksymalny poziom zadluzenia, ktory
mozna klientowi udzieli¢; najczesciej warto$¢ kredytow okresla sie na podstawie
wskaznika pokrycia dlugu (debt service cover ratio - DSCR) lub stosunek zysku
operacyjnego z amortyzacjg (EBITDA) do warto$ci przychodéw rocznych,
kapitaléw czy diugu netto;

6) wskaznik pokrycia ekspozycji zabezpieczeniem - im wieksze PD i gorsze wskaz-
niki pojemnosci dtugu, tym wigksze jest wymagane pokrycie zabezpieczeniami
o lepszej jakosci (np. bardzie ptynnymi);

7) produkty kredytowe - zazwyczaj najnizszy poziom PK definiuje je, opisujac
dostepne struktury finansowania, ze zwroceniem uwagi na warunki urucho-
mienia i spfaty oraz warunki do monitoringu.

Ekspozycje kredytowe sg udzielane zgodnie z polityka kredytowa, w pierwszej
fazie znajduja si¢ w koszyku 1. W trakcie trwania relacji kredytowej moze nastgpi¢
pogorszenie sytuacji finansowej kredytobiorcy lub pogorszenie struktury finansowa-
nia (np. utrata zabezpieczenia). Tego typu zdarzenia sg identyfikowane w trakcie mo-
nitoringu cyklicznego. W wypadku zidentyfikowania pogorszenia jakos$ci ekspozycji
kredytowej przechodzi ona do koszyka 2. i wobec takiej ekspozycji przyjmowana
jest strategia, ktora ma poprawi¢ pozycje banku, optymalnie wréci¢ do poziomu
ryzyka zaakceptowanego pierwotnie. Zazwyczaj stosuje sie nastepujace strategie:
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wyjscie z relacji — ostateczna strategia banku w sytuacji koniecznosci ochrony
udzielonych kredytow;

redukcja zaangazowania kredytowego — pogorszenie sytuacji finansowej kre-
dytobiorcy zazwyczaj wigze si¢ z pogorszeniem jego wskaznikéw pojemnosci
diugu, ktore zaczynajg przekracza¢ wartosci dopuszczalne w PK; redukeja zaan-
gazowania kredytowego pozwala na obnizenie tych wskaznikéw do pozioméw
akceptowalnych;

poprawa zabezpieczenia — w sytuacji pogorszenia sytuacji finansowej lub po-
gorszenia struktury finansowania czestg strategia jest dobezpieczenie ekspozycji
kredytowych np. poreczeniem wlasciciela lub hipoteka na jego nieruchomos-
ciach prywatnych (takie zabezpieczenie ma duze znacznie psychologiczne i cze-
sto wskazuje, ze wlasciciel, ktory najlepiej zna kondycje swojej firmy, w pelni
gwarantuje swdj biznes);

utrzymaj i obserwuj - najstabsza ze strategii, stosowana wobec kredytobiorcow,
ktorych sytuacja sie pogorszyta w relacji do sytuacji wyjsciowej, ale wcigz jest
akceptowalna z punktu widzenia ryzyka finansowania.

Monitoring portfela kredytowego opiera si¢ na analizie poziomoéw i trendéw

wskaznikéw go opisujacych. Do najpopularniejszych wskaznikéw portfelowych
zaliczamy:

1)

2)

3)

4)

5)

przyrost portfela kredytowego — jesli portfel kredytowy ma ujemny przyrost,
mozna zalozy¢, ze polityka kredytowa jest zbyt restrykcyjna;

procent ekspozycji w koszyku 2. — jesli wzrasta procent w koszyku 2., moze to
oznacza¢, ze kredyty sg udzielane klientom o slabej lub niestabilnej sytuacji
kredytowej, a to moze wynika¢ ze zle skalibrowanych narzedzi analitycznych
(np. model ratingowy);

$redniowazone ekspozycja prawdopodobienstwo niewykonania zobowigza-
nia - jak wyzej, wzrost PD portfela doprowadzi do przejscia wigkszej czesci
ekspozycji do koszyka 3. i znacznych strat kredytowych banku; w tej sytuacji
nalezy zaostrzy¢ wymogi polityki kredytowej;

procent ekspozycji w koszyku 3. (wskaznik NPL) - opisujgcy stosunek procentu
portfela niepracujacego do calego portfela banku; wzrastajacy wskaznik NPL
powinien wywotywac¢ jak najszybsze dzialania dotyczace procesu udzielania
kredytéw, od zaostrzenia polityki kredytowej do wstrzymania akeji kredyto-
wej i wprowadzenia mechanizméw chronigcych przed dalszym psuciem sig¢
portfela;

udziat kosztow ryzyka w aktywach, méwiacy o tym, jaka wysokos§¢ kosztow
ryzyka generuje nam kazda udzielona zlotéwka kredytow; jest to ostateczny
wskaznik, ktory ma istotny wplyw na poziom osigganych przez bank zyskow;
sytuacja, w ktorej poziom wskaznika jest wysoki i zblizony do NPL, sugeruje, ze
trzeba zaostrzy¢ wymogi polityki kredytowej, szczegdlnie w obszarach pokrycia
zabezpieczeniami.
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Rozdziat 1. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym - teoria i praktyka

W dalszej czesci podrecznika skupimy sie na przedstawieniu modelu podej-
mowania dobrych decyzji kredytowych, gdyz portfel kredytowy budowany jest
poprzez pojedyncze ekspozycje kredytowe, ktére majg swoje zrédlo w jakosci
podejmowanych decyzji. Model dobrej decyzji kredytowej sklada si¢ z dwdch
zmiennych -, firmy wraz z jej oceng” i ,,struktury, ktéra powinna by¢ odpowiednio
dopasowana do oceny firmy”.
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(NOVADYAVN 3

MODEL PODEJMOWANIA
DECYZJI KREDYTOWYCH
[

W tym rozdziale Czytelnik:

Pozna schemat modelu decyzyjnego stosowanego przy podejmowaniu decyzji
kredytowe;j.

Zapozna si¢ z kryteriami oceny firmy w kontekscie podejmowania decyzji kre-
dytowej, w szczegdlnosci z analizg otoczenia makro- i mikroekonomicznego,
analizg branzowq i analizg wnetrza firmy.

Dowie si¢, czym jest analiza finansowa, dlaczego i w jakim zakresie jest wy-
korzystywana w analizie kredytowej, w jakich sytuacjach nalezy ja opiera¢ na
prognozach i czym powinny si¢ charakteryzowac¢ takie prognozy.

Dowie sie, jakie wyrdzniamy scenariusze prognoz oraz kiedy dany scenariusz
ma zastosowanie.

Znajdzie odpowiedz na pytanie, czym sa modele, w jaki sposéb s wykorzysty-
wane w bankowosci i jakie stuza do oceny ryzyka kredytowego?

Pozna produkty bankowosci korporacyjne;j.

Dowie sig, jakie sa zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych.

2.1. Wstep

Celem funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego wartosci
dla wlascicieli. Nie inaczej wyglada sytuacja w wypadku banku, gdzie mamy do
czynienia ze specyficznym rodzajem produktéw i ustug finansowych, z ktérych
bardzo istotng grupe stanowia produkty kredytowe. W tym rozdziale skupimy sie¢
na produktach obarczonych ryzykiem kredytowym. Bank udziela finansowania
w roznorodnej formie, oczekujac osiagnigcia korzysci m.in. w postaci zaplaconych
odsetek. Jednakze kluczowa z punktu widzenia ryzyka jest obstuga zadluzenia
przez kredytobiorce, innymi stowy splata udzielonego kapitatu. Na przyktad: brak
splaty niezabezpieczonego kredytu w wysokosci 1,0 miliona ztotych przez jednego
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Rozdziat 2. Model podejmowania decyzji kredytowych

tylko klienta powoduje koniecznos$¢ pozyskania i utrzymania ok. 40 nowych kre-
dytobiorcow, ktorzy przez rok beda wykorzystywac kredyt w podobnej wysokosci
(zakladajac $rednig marze na kredycie w wysokosci 2,5% w skali roku). Tylko
wtedy bank nie zrealizuje straty, nie méwiac juz o osigganiu zysku — oczywiscie
przy zalozeniu, ze cala pozyskana ,czterdziestka” splaci calg kwote udzielonego
finansowania wraz z odsetkami. Przyklad ten jest mocno uproszczony, ale pokazuje,
jak istotne jest ,bezpieczne” udzielanie finansowania przez banki - z minimali-
zowaniem przypadkow braku splaty kredytow oraz stosowaniem odpowiednich
struktur finansowania, w tym zabezpieczen. Wlasciwe zarzadzanie ryzykiem kre-
dytowym jest decydujace dla osiggania odpowiedniej rentownosci kapitatu banku
na mocno konkurencyjnym rynku, gdzie mozliwo$¢ uzyskiwania wyzszych marz
na kredytach jest istotnie ograniczona.

2.2. Model decyzyjny
przy podejmowaniu decyzji kredytowej

Banki tworzg odpowiednie jednostki ryzyka kredytowego, ktorych zadaniem jest

m.in. podejmowanie decyzji kredytowych w kontekscie udzielenia badz nieudzielenia

finansowania kredytobiorcom. Pozytywne oraz negatywne decyzje majg bezposredni

wplyw na jako$¢ budowanego portfela kredytowego. Jednostki zarzadzania ryzykiem

kredytowym s3 wyposazone w odpowiednie procedury, polityki oraz narz¢dzia oceny
kredytobiorcow, a takze modele do podejmowania decyzji. W tym rozdziale zaprezen-
towano autorski model podejmowania decyzji kredytowych, ktory zostal zbudowany
na podstawie doswiadczen w pracy decydentéw kredytowych w banku w segmencie

matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP). Zostat on opracowany na podstawie rze-
czywistych danych oraz dziesigtek tysiecy decyzji kredytowych - zaréwno dobrych,
jak rowniez ztych. Ideg powstania przedmiotowego modelu byla potrzeba wsparcia

wszystkich uczestnikéw procesu kredytowego, zwlaszcza jednostek biznesowych,
w celu lepszego zrozumienia decyzji podejmowanych przez departamenty ryzyka.
Obie strony moga wtedy rozmawiac¢ tzw. wspdlnym jezykiem, co znacznie skraca

proces decyzyjny, zwlaszcza w wypadku transakeji nieakceptowalnych.

Swoisto$¢ firm segmentu MSP uzasadnia stosowanie uproszczonych i potauto-
matycznych metod analizy kredytobiorcéw, a zarzadzanie ryzykiem kredytowym
gléwnie powinno sie skupia¢ na podejmowaniu decyzji dotyczacych ksztaltowania
profilu ryzyka calego portfela kredytowego. Z drugiej jednak strony, ze wzgledu na
dos¢ istotne kwoty pojedynczych ekspozycji kredytowych na klientach oraz ciagte
i coraz szybsze zmiany otoczenia biznesowego, nie jest mozliwe w tym segmencie
stosowanie kalkulatoréw oceny zdolnosci kredytowej, jak to si¢ dzieje w wypadku
kredytobiorcéw detalicznych oraz mikroprzedsiebiorstw. Podobnie jest w wypadku
oferowanych produktéw i ustug. Klienci segmentu MSP coraz czeéciej oczekuja
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2.2. Model decyzyjny przy podejmowaniu decyzji kredytowej

struktur finansowania dopasowanych do swoistosci ich dzialalnosci, co wymaga in-
dywidualnego podejscia i odpowiedniej konstrukeji produktéow oraz warunkow finan-
sowania. Oczywiscie nadal znajduje zastosowanie jednorodna i standardowa oferta
produktowa, jednak nowoczesna bankowo$¢ wymaga wlasciwego strukturyzowania
transakcji kredytowych - a ta umiejetnos¢ staje si¢ rowniez przewaga konkurencyj-
ng. Ponizszy model nie powinien by¢ stosowany dla duzych przedsigbiorstw, gdzie
wymagana jest poglebiona i bardziej szczegétowa analiza, a decyzje kredytowe nie
moga by¢ podejmowane automatycznie. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze w testowa-
niu modelu uwzgledniono wylacznie firmy, ktore prowadzg petna sprawozdawczo$é
zgodnie z ustawa o rachunkowosci, i tylko do takowych znajduje on zastosowanie.

Przedmiotowy model podejmowania decyzji kredytowych opiera si¢ na zaloze-
niu, ze kazda transakcja kredytowa sktada sie wyltacznie z dwdch elementéw: firmy
oraz struktury. Firmy mozemy sklasyfikowac jako dobre, $rednie oraz stabe, podob-
nie struktury finansowania jako: dobre, srednie oraz stabe - co istotne, struktury
oceniamy z punktu widzenia ryzyka kredytowego banku, czyli bezpieczenstwa
finansowania. Na schemacie na rysunku 2.1 zaprezentowano model podejmowania
decyzji kredytowych.

FIRMA STRUKTURA

Rysunek 2.1. Model decyzyjny

Tak skonstruowany model przewiduje wylacznie dziewie¢ mozliwych kombina-
cji dla pary firma-struktura. Jego fundamentalnym zalozeniem jest nieakceptowanie
pary: firma slaba oraz struktura staba (na schemacie kolor czerwony). W wypadku
firmy ocenionej jako staba nie ma mozliwosci udzielenia finansowania w sfabej
strukturze — decyzja kredytowa powinna by¢ negatywna. Akceptowanie takiej
sytuacji wiaze si¢ z ponoszeniem nadmiernego ryzyka, ktére moze mie¢ bardzo
negatywne skutki dla wskaznikéw portfela kredytowego. Zgodnie z modelem wy-
stepuja dwa specyficzne przypadki (na schemacie oznaczone kolorem z6ttym):
[firma staba — struktura $rednia] oraz [firma $rednia — struktura staba], ktore
zostaly wyrdznione jako tzw. borderline case (ttumaczac dostownie: przypadki ,,na
granicy” akceptowalno$ci). Oznacza to, ze decyzja jest niejednoznaczna i muszg
wystapic albo okreslone czynniki mitygujace ryzyko, albo dodatkowe przestanki,
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Rozdziat 2. Model podejmowania decyzji kredytowych

aby mogta zosta¢ podjeta decyzja pozytywna. W razie ich braku model wskazuje
decyzje negatywna. Do czynnikéw mitygujacych ryzyko mozna zaliczy¢ zgodnos¢
transakcji z polityka kredytows, czyli dokumentem definiujagcym kierunek rozwoju
portfela kredytowego danej linii biznesowej. Dodatkowymi przestankami do pod-
jecia decyzji pozytywnej dla transakcji borderline moga by¢:

- niska kwota finansowania w stosunku zaréwno do wielkosci firmy, jak i §red-

niej ekspozycji kredytowej na kredytobiorce w danym segmencie;

— dlugoletnia i bardzo dobra historia wspdtpracy z klientem;

- wysoki zwrot na poniesionym ryzyku, tj. wyzsza dochodowo$¢ rekompensu-

jaca ponoszenie podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Wszystkie pozostate kombinacje firma-struktura sg akceptowalne (na sche-
macie kolor zielony) i mogg sie zakonczy¢ decyzjg pozytywng. Dla firm dobrych
dopuszczalne sg wszystkie trzy struktury, dla srednich struktury dobre i srednie,
natomiast dla przedsiebiorstw ocenionych jako stabe wylgcznie struktury dobre.
Podsumowujac: model wskazuje decyzje pozytywna dla szesciu z dziewieciu moz-
liwych kombinacji par firma-struktura, w dwdch przypadkach ,,granicznych” do
zaakceptowania finansowania wymagana jest dodatkowa przestanka, natomiast
tylko w sytuacji firmy stabej ze stabg strukturg decyzja powinna by¢ negatywna.

Nalezy zaznaczy¢, ze model, uwzgledniajac w szczegdlnosci art. 70 Prawa ban-
kowego (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r.), uznaje za stabe firmy, ktére nie maja
zdolnosci kredytowej, oraz podmioty, dla ktérych realizacja programu naprawy
gospodarki nie zapewni uzyskania zdolnosci kredytowej w okreslonym czasie.
W takim wypadku model wskazuje decyzje pozytywng wylacznie pod warun-
kiem ustanowienia szczegélnego sposobu zabezpieczenia splaty kredytu, jednego
z kluczowych elementéw struktury finansowania, aby mozna bylo jg uzna¢ za
dobra. Ponadto przedsigbiorstwa, ktore nie spetniajg podstawowych kryteriow
zakwalifikowania do procesu kredytowego (zbyt krétki okres dziatalnosci, nieak-
ceptowalna struktura wlascicielska, dziatalnos¢ w branzy wykluczonej, zaleglosci
w splatach zobowigzan itp.), nie zostang zakwalifikowane nawet jako firmy stabe,
dlatego nie moze by¢ dla nich zastosowana zadna struktura finansowania, co jest
jednoznaczne z decyzjg negatywna. Z drugiej strony istniejg réwniez struktury
finansowania, ktdre nie moga zosta¢ ocenione nawet jako stabe. Sytuacja taka moze
wystapi¢ wowczas, gdy dany bank nie akceptuje wybranego elementu struktury
dla danej linii biznesowej bez wyjatkow, np. wykluczona mozliwo$¢ sfinansowania
przez firme wykupu udzialéw od wspdlnika w celu ich umorzenia lub udzielenia
finansowania obrotowego bez wymogu przeprowadzania obrotéw przez rachunki
banku. Dla tego typu struktur mamy do czynienia z decyzja negatywna.

Przedstawiony model podejmowania decyzji kredytowych jest niebywale prosty,
co jest jego glowng zaletg. Duzg wartoscig modelu jest rowniez transparentnos$¢
oraz szybko$¢ stosowania, a krotki czas podejmowania decyzji jest jednym z klu-
czowych determinantéw sukcesu w segmencie matych i srednich przedsigbiorstw.
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2.3. Ocena firmy w kontekscie podejmowania decyzji kredytowej

Klienci MSP jako jedna z przyczyn wyboru danego banku czesto wskazuja wasnie

uzyskanie szybkiej decyzji kredytowej. Jednakowe rozumienie dzialania modelu

przez jednostki ryzyka i biznesu w banku utatwia osiagniecie konsensusu dotycza-
cego danej transakcji oraz ogranicza niepotrzebne dyskusje i eskalacje. Oczywiscie,
podczas gdy stosowanie modelu nie nastrecza wigkszych trudnosci, juz ocena, czy
dana firma jest dobra, $rednia, czy staba, moze nie by¢ juz tak oczywista. Podobnie

w wypadku oceny struktury transakeji. W nastepnym podrozdziale podjgto probe

przedstawienia w sposob syntetyczny modelu oceny firmy z wykorzystaniem zna-
nych metod analizy przedsigbiorstw. Natomiast w kolejnym przedstawiono koncep-
cje strukturyzowania transakcji kredytowych, dzigki ktérej ocena, czy dana struktura

finansowania jest dobra, $rednia, czy sltaba, nie powinna stanowi¢ problemu.

2.3. Ocena firmy
w kontekscie podejmowania decyzji kredytowej

Istnieje bardzo wiele metod analizy biznesowo-finansowej firm, ktére opisano dos¢
szeroko w literaturze. W tym rozdziale skupiono si¢ na praktycznym zastosowaniu
réznych modeli analizy strategicznej i finansowej przedsigbiorstwa, zaktadajac, ze
czytelnik zna ich podstawy teoretyczne. Polaczenie tych metod doprowadzito do
powstania tzw. atomowego modelu przedsiebiorstwa. Model ten poréwnuje kazda
firme¢ do atomu zbudowanego z jadra, symbolizujacego wnetrze przedsiebiorstwa,
oraz otaczajacej je chmury elektronéw, ktéra odpowiada otoczeniu blizszemu oraz
dalszemu. Model atomowy przedsigbiorstwa zaprezentowano na rysunku 2.2.

Makrootoczenie

Mikrootoczenie

Rysunek 2.2. Model atomowy przedsigbiorstwa
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Rozdziat 2. Model podejmowania decyzji kredytowych

Ocena firmy w kontekscie zdolnosci do splaty zadluzenia powinna si¢ odby-
wac od ogotu do szczegdtu. Badanie powinno obejmowac w pierwszej kolejnosci
makrootoczenie, nastepnie otoczenie mikro, a dopiero na samym koncu wnetrze
przedsiebiorstwa, w tym analize danych finansowych. Na przyktad, rozpoczynanie
analizy firmy od obliczania wskaznikéw finansowych na podstawie bilansu i ra-
chunku wynikéw nie ma sensu w przypadku, gdy przedmiotowa spétka nie posiada
nawet odpowiednich koncesji i zezwolen na prowadzenie dziatalnosci lub przed
momentem wprowadzono embargo na produkty wytwarzane przez firme, przez
co traci ona kluczowe rynki zbytu. Zwlaszcza ze dane finansowe zawsze odnoszg
sie do historii i ukazujg sytuacje finansowg przedsi¢biorstwa w poprzednim okre-
sie, natomiast istotne zmiany w otoczeniu nie pozostang bez wpltywu na wyniki
realizowane w przyszlosci. Do analizy makrootoczenia rekomendujemy metode
PEST, a do badania otoczenia mikro — model pieciu sit Portera. Dopiero wowczas,
gdy mamy juz zdefiniowane kluczowe szanse i zagrozenia dla naszego przedsie-
biorstwa plyngce z dalszego i blizszego otoczenia, mozemy przejs¢ do analizy firmy
w kontekscie organizacji i zarzadzania, struktury wlascicielskiej, zasobow ludzkich
i wreszcie danych finansowych.

2.3.1. Analiza otoczenia makroekonomicznego
w kontekscie podejmowania decyzji kredytowej

Do oceny wartosci przedsigbiorstwa i jego perspektyw w kontekscie otoczenia
dalszego wybrano model PEST, w ktérym wyszczegdlniono nastepujace czynniki
makroekonomiczne majace wplyw na funkcjonowanie firmy (Obtdj, 2007):

- polityczno-prawne,

- ekonomiczne,

- spofeczno-kulturowe/demograficzne,

- technologiczne.

Istotg tego modelu jest okreslenie, jaki wptyw maja poszczegélne elementy oto-
czenia makro na funkcjonowanie branzy, w ktoérej dziala dane przedsiebiorstwo.
Prawidtowa identyfikacja zagrozen plynacych ze strefy makro, na ktére dana fir-
ma nie ma zadnego wplywu lub ma bardzo ograniczony wptyw, bedzie punktem
wyijscia do okreslenia, czy moze ona zosta¢ oceniona w modelu atomowym jako
dobra, $rednia, czy staba.

Analizujgc otoczenie polityczne, nalezy uwzglednic, czy aktualna sytuacja poli-
tyczna w Polsce, u najblizszych sasiadéw oraz na $§wiecie moze spowodowac istotne
problemy w prowadzeniu biznesu danego przedsi¢biorstwa. Obecnie dla firm, kto-
rych gléwnym rynkiem zbytu jest Wielka Brytania, ktére majg w tym kraju istotnych
i trudno zastgpowalnych kontrahentéw lub naleza do brytyjskich grup kapitato-
wych, realnym zagrozeniem jest Brexit. Problem dotknie takze przedsigbiorstw
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transportowych, realizujacych zlecenia na dostawy towaréw do tego panstwa. Firmy,
ktore do tej pory doskonale funkcjonowaly w tym sektorze, poprzez zamkniecie
lub ograniczenie wspdlnego rynku moga nie poradzi¢ sobie w nowej rzeczywistosci
gospodarczej i w pesymistycznym scenariuszu nawet zamkna¢ dziatalno$¢. Innym
przykltadem negatywnego wplywu czynnika politycznego jest caly czas trwajacy
konflikt zbrojny na Ukrainie, ktéry doprowadzil do nalozenia sankcji gospodar-
czych na Rosje. W odpowiedzi wprowadzono zakaz importu okreslonych towaréw
do Rosji. Polscy eksporterzy za wschodnig granice, przede wszystkim owocow
i warzyw, a takze produktow mleczarskich i migsa, poniesli w zwiazku z tym duze
straty. Na szczescie wielu przedsigebiorcom udato si¢ pozyska¢ nowych odbiorcow
krajowych i zwigkszy¢ eksport do innych panstw, dzigki czemu przetrwali na rynku
(BGZ BNP Paribas, 2015). Nie bez znaczenia byto réwniez wsparcie finansowe
z $srodkéw Unii Europejskie;.

W tym punkcie nalezy réwniez pamieta¢ o wewnetrznym ryzyku politycznym,
zwigzanym z ustanawianiem prawa, systemem podatkowym oraz stabilno$cig wladzy.
Znaczne transfery spofeczne w Polsce w ostatnich latach doprowadzity do duzej
presji ptacowej nisko wykwalifikowanych pracownikéw i probleméw wielu branz
z dostepem do taniej sity roboczej. Do takich nalezy zaliczy¢ prace sezonowe, ob-
stuge gastronomii, a takze ustugi ochrony i sprzatania (Groza, 2016). Wprowadzony
zakaz handlu w niedziele spowodowal odwrotny efekt do zamierzonego, a miano-
wicie istotny spadek obrotéw matych handlarzy, restauracji i punktéw ustugowych
w centrach handlowych, jak réwniez samych galerii handlowych, zwlaszcza tych
mniejszych. Wedtug szacunkow Zwigzku Przedsigbiorcow i Pracodawcéw, w okresie
obowigzywania ustawy zamknieto kilkadziesiat tysiecy matych sklepow. Z drugiej
strony sg rowniez beneficjenci powyzszych zmian: dyskonty, ktore dzigki atrakcyj-
nym promocjom skutecznie zmienily nawyki konsumenckie, oraz stacje benzynowe,
ktore rozszerzyly oferte i staly sie quasi-sklepami spozywczymi (ZPP, 2019). Wedlug
prezesa Forum Dialogu Gospodarczego Andrzeja Falinskiego kolejnym ciosem dla
branzy handlowej w Polsce moze by¢ planowane wprowadzenie podatku od sprzedazy
detalicznej. Wielkie sieci handlowe majg wystarczajacg site przetargows, aby nowe
obcigzenia fiskalne przerzuci¢ na dostawcow (w agresywnej walce o klienta raczej
utrzymaja ceny na dotychczasowym poziomie), wigc dla matych przedsigbiorstw
z marginalng rentowno$cig bedzie to oznaczalo koniec dzialalnosci (Pallus, 2019).
Nie zapominajmy, ze nowy podatek ma réwniez dotyczy¢ sprzedawcow detalicznych
m.in. odziezy, mebli czy elektroniki. Wiekszo$¢ firm narazonych na powyzsze ryzyka
plynace z otoczenia polityczno-prawnego w modelu atomowym nie moze zostaé
uznana za dobre, niezaleznie od wynikéw dalszych analiz. Jezeli wplyw ten jest bardzo
silny, a przedsiebiorstwo samo nie ma pomystu, w jaki sposob zabezpieczy¢ sie przed
zidentyfikowanym ryzykiem, to firma automatycznie zostanie oceniona jako staba.

Kolejnym elementem modelu PEST jest otoczenie ekonomiczne, ktére bardzo
ogolnie mozna scharakteryzowac jako kondycja gospodarki danego kraju. W tym
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aspekcie kluczowe jest okreslenie, czy dane przedsiebiorstwo dziala w branzy mniej
lub bardziej odpornej na cykle koniunkturalne, ktére sg czyms naturalnym i nie-
uniknionym w gospodarce. Na przyklad branza transportowa nalezy do mocno
podatnych na wahania koniunktury. W fazie wzrostu gospodarczego, przy niskim
bezrobociu oraz rosngcych wynagrodzeniach, ro$nie réwniez poziom konsumpcji
wigkszosci dobr, ktore muszg zostaé dostarczone do odbiorcéw. Firmy transportowe
przezywaja boom na swoje ustugi, znacznie zwiekszaja tabor pojazdow, powstaje
réwniez wiele nowych podmiotéw w branzy. Ro$nie zapotrzebowanie na zestawy
transportowe, ktore w wiekszosci przypadkow finansowane sg leasingami. Wtas-
nie nadmierne obcigzenia finansowe moga si¢ sta¢ gtéwna przyczyna probleméw
w momencie pogorszenia koniunktury, spadku liczby transportéw oraz wzmozonej
walki konkurencyjnej o klientéw. Branza transportowa jako jedna z pierwszych
odczuje skutki recesji, a przedsigbiorstwa bez odpowiedniej ,,poduszki” kapitatowej
w stosunkowo krotkim czasie zbankrutuja.

Otoczenie ekonomiczne ma réwniez bardzo duzy wplyw na firmy handlujace
stala budowlang, ktdrej cena jest silnie skorelowana z podstawowymi wskaznikami
koniunktury. Gdy ceny rosna, firmy realizujg dodatnig rentowno$¢ na towarze
zakupionym wczes$niej. Natomiast w razie spadku cen, co ma miejsce przy spowol-
nieniu gospodarczym, przedsigbiorstwa staja przed dylematem, czy wyprzedawac
magazyn po cenach nizszych niz ceny zakupu, czy przeczekac kryzys, znacznie
ograniczajac sprzedaz. Oba rozwigzania beda w wiekszos¢ wypadkow oznaczaly
realizowanie straty i mogg si¢ przyczyni¢ do ich upadiosci. W ostatnich latach
w Polsce mamy do czynienia z bardzo duzym popytem na stal, generowanym
gltownie przez inwestycje w budownictwie drogowym i kolejowym (zwlaszcza
projekty infrastrukturalne) oraz w energetyce. Wedlug Stefana Dzienniaka, preze-
sa Hutniczej Izby Przemystowo-Handlowej, sytuacja taka bedzie sie utrzymywac
réwniez w kolejnych latach (Gospodarka potrzebuje..., 2019). Mozna zatem oce-
ni¢, ze perspektywa branzy jest bardzo dobra, nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze
ewentualne spowolnienie gospodarcze moze dos¢ szybko negatywnie odbic si¢ na
przedsiebiorstwach handlujacych stalg.

Trzecim obszarem makro, ktdry moze mie¢ wplyw na funkcjonowanie przed-
siebiorstwa, jest otoczenie spoteczno-kulturowe oraz demograficzne. Przykladem
moze by¢ moda i jej zmiennos$¢, co ma bezsprzeczny wplyw na branze odziezowsa.
Firmy odziezowe projektujg lub zamawiaja nowe kolekcje na okoto pét roku przed
rozpoczeciem kolejnego sezonu, co gtéwnie wynika z tego, ze calo$¢ produkcji
odbywa si¢ w krajach Dalekiego Wschodu. Ponoszg duze ryzyko, ze kolekcja nie be-
dzie modna, nie trafi w gusty odbiorcow, przez co nie znajdzie nabywcéw. W takiej
sytuacji firmy beda si¢ ratowaly wprowadzeniem znizek, przecen czy wyprzedazy,
ale moze to zagraza¢ oplacalnosci catego biznesu. Podobnie kolekcja, ktora jeszcze
przed rokiem doskonale si¢ sprzedawala, w obecnym sezonie moze zosta¢ uznana
za niemodna i klienci nie zdecyduja si¢ na jej zakup. Zatem firmy z tej branzy
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ponoszg rowniez bardzo duze ryzyko zwigzane z utrzymywaniem zapasow, w skfad
ktorych wchodzg niesprzedane towary z lat ubiegtych. Nalezy pamietad, ze méwimy
o firmach sektora MSP, ktére nie s3 w stanie w zaden sposéb ksztattowaé mody jak
wielkie marki odziezowe. W modelu atomowym firmy branzy odziezowej nie moga
zosta¢ uznane za dobre, ze wzgledu na makroekonomiczny czynnik spoteczno-
-kulturowy, jakim jest moda. Ponadto, jezeli gtéwnym skladnikiem aktywéw da-
nego przedsiebiorstwa sg zapasy, finansowane w wiekszosci krétkoterminowym
kredytem bankowym (co zdarza si¢ dos¢ czesto w malych i srednich firmach
branzy odziezowej), bedziemy mieli do czynienia z firma stabg. W momencie gdy
bank odmdwi odnowienia finansowania na kolejny okres, jedynym zrédtem splaty
kredytu bedzie uptynnienie zapaséw w postaci niesprzedanych w latach ubieglych
lub niemodnych ubran, butéw oraz akcesoriéw odziezowych. Przedsiebiorstwo
bedzie w stanie sprzeda¢ swoje towary zaledwie za utamek ich wartosci, co dopro-
wadzi do braku mozliwosci regulowania swoich zobowigzan i w konsekwencji do
upadtosci lub likwidacji.

Ostatnim elementem modelu PEST, z ktorego moga plynac potencjalne za-
grozenia dla funkcjonowania analizowanej firmy, jest otoczenie technologiczne.
Zmiany w tej kategorii nastepuja najszybciej ze wszystkich pozostatych, zwlaszcza
w branzy elektronicznej, telekomunikacyjnej czy nowoczesnych technologii. Efek-
tem postepu technologicznego moze by¢ catkowita utrata warto$ci niektérych dobr
i ustug, jeszcze bardzo popularnych na rynku kilka lat wczesniej. Produkty takie
jak: tradycyjne telefony komdrkowe, aparaty fotograficzne oraz odtwarzacze mu-
zyki zostaly zastgpione przez nowoczesne smartfony, ktdre majg wszystkie funkcje
wymienionego wyzej sprzetu elektronicznego. Nalezy zwroci¢ szczegolng uwage
na przedsiebiorstwa handlujace réznego rodzaju elektronika oraz poddac bardzo
wnikliwej analizie stany magazynowe, gdyz towary w postaci przestarzalego sprzetu
beda, w wigkszosci przypadkow, catkowicie bezwarto$ciowe. Firmy, na ktore silnie
oddzialuje otoczenie technologiczne, muszg nieustannie inwestowaé w badania
i rozwoj w celu utrzymania pozycji na rynku oraz stale udoskonala¢ swoje produkty,
aby nie zosta¢ wyprzedzonym przez konkurencje. W tym aspekcie nalezy rowniez
wspomnie¢ o branzy IT, ktora bezsprzecznie jest uznawana za jedng z najbardziej
perspektywicznych i rozwojowych, ale z drugiej strony silnie narazona jest na
ryzyka plynace z otoczenia makro. Produkt, np. aplikacja, ktéra dzi§ ma tysiace
uzytkownikow i jest bardzo popularna, w ciggu kilku miesiecy moze zostac catko-
wicie zapomniany. Krétki cykl zycia produktu sprawia, ze firmy musza bezustannie
rozwija¢ technologie, dodawa¢ nowe funkcjonalno$ci i uatrakcyjniac swoja oferte.
Dodatkowo w branzy IT mamy obecnie do czynienia z ogromng presja ptacowa
(Tomczak, 2018) oraz z duzymi trudno$ciami w znalezieniu wykwalifikowanych
pracownikéw, na co wplyw ma réwniez opisane wczesniej otoczenie ekonomiczne
i demograficzne. W wypadku wieloletnich kontraktéw na obstuge informatyczng
ze stalg, z gory ustalong ceng, przedsigbiorstwa moga mie¢ spory problem ze
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zrealizowaniem jakiegokolwiek zysku z takiego przedsiewziecia. W zwigzku z tym
tylko firmy z ugruntowang pozycja na rynku, szerokim portfolio produktéw oraz
nieustannie kreujace nowe rozwigzania i uslugi moga zosta¢ wyjsciowo uznane
za dobre w tej branzy, oczywiscie przy zatozeniu braku ryzyka nierentownych
kontraktow.

2.3.2. Analiza otoczenia mikroekonomicznego
w kontekscie podejmowania decyzji kredytowej

W kontekscie analizy otoczenia blizszego najlepsza wydaje si¢ metoda pigciu sit
Portera, ktérymi sg (Gierszewska i Romanowska, 2017):

1) dostawcy,

2) odbiorcy,

3) konkurencja,

4) substytuty,

5) potencjalni wchodzacy.

Powyzsze czynniki wystepujace w mikrootoczeniu firmy mogg silnie determinowac
sukces lub porazke danego przedsigbiorstwa na rynku. W celu okreslenia w modelu
atomowym przedmiotowej firmy jako dobra, srednia lub staba nalezy wzia¢ pod
uwage wymienione parametry i zbada¢ silte ich oddziatywania na przedsigbiorstwo.
Firmy sektora MSP, wbrew pozorom i w przeciwietistwie do otoczenia makro,
moga mie¢ mniejszy lub wigkszy wplyw na swoje blizsze otoczenie i by¢ w stanie
ksztaltowac relacje w nim wystepujace. Zwykle jednak nie maja tak silnej pozycji,
aby znaczaco na nie oddziatywa¢, i musza si¢ dostosowywac¢ do warunkéw panu-
jacych w danym sektorze.

Pierwszym elementem w modelu Portera, ktéry nalezy przeanalizowad, jest
sita przetargowa dostawcéw. Im wigksze uzaleznienie badanego przedsigbior-
stwa od kontrahentéw, od ktérych nabywa produkty lub ustugi, tym nizsza ocena
w modelu atomowym. Nie bez znaczenia przy analizie koncentracji jest réwniez
mozliwo$¢ zaopatrzenia si¢ w niezbedny surowiec lub produkt u innego podmiotu.
Na przyklad, gdy firma ma tylko jednego dostawce, ktéry dodatkowo jest trudno
zastepowalny, nie moze zosta¢ oceniona jako dobra, mimo generowania obecnie
bardzo dobrych wynikéw finansowych. Wynika to z tego, ze jego utrata moze
spowodowag, ze nie bedzie miata surowcow do produkcji lub zostanie pozbawiona
towar6w, ktorymi handluje, co nieuchronnie doprowadzi jg do bankructwa. Z taka
sytuacja mozemy miec do czynienia, gdy analizowane przedsigbiorstwo jest dystry-
butorem jednej konkretnej marki. W momencie gdy dostawca zerwie wspolprace
z przedmiotowa firma i znajdzie innego dystrybutora, podmiot moze zakonczy¢
dotychczasowg dziatalnos$¢ z dnia na dzien. Dystrybutorzy niejednokrotnie musza
spelniac okreslone standardy i normy wyznaczone przez importeréw-dostawcéow,
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aw wypadku ich naruszenia dochodzi do zerwania umowy. Nalezy oszacowa¢ moz-
liwo$¢ zmaterializowania si¢ takiego ryzyka poprzez analize kontraktu lub umowy
o wspolpracy zawartej pomiedzy podmiotami. Z drugiej strony silna koncentracja
na jednym dostawcy nie musi oznaczaé obnizenia oceny w przedmiotowym mo-
delu. Jezeli nabywany towar lub ustuga sa bardzo powszechnie dostepne na rynku,
a wybdr konkretnego dostawcy wynikal jedynie z historii wspotpracy, zastagpienie
go innym podmiotem jest dos¢ tatwe i pozostanie bez wptywu na kondycje danego
przedsiebiorstwa. Jako przyktad mozna podac sklep spozywczy, ktéry zaopatruje
sie w towar tylko w jednej hurtowni. Utrata tego kontrahenta nie powinna mie¢
wiekszego wplywu na dziatalnos¢ sklepu, ze wzgledu na wystepowanie wielu do-
stawcow oferujacych podobny lub taki sam asortyment.

Nastepnym krokiem w modelu pig¢ciu sit Portera jest analiza odbiorcéw. Podob-
nie jak w wypadku dostawcow, kluczowg kwestig jest koncentracja. Silne uzalez-
nienie od jednego lub dwdch nabywcdéw zwykle jest przestanka do obnizenia oceny
firmy w modelu atomowym. Oczywiscie tutaj rowniez nalezy wzig¢ pod uwage, czy
w razie utraty tych odbiorcow istnieje mozliwo$¢ w szybkim czasie zastgpienia ich
innymi podmiotami. Zalezy to przede wszystkim od swoistosci sprzedawanych dobr
lub ustug. W wypadku gdy produkty s wykonywane pod specjalne zamoéwienia
odbiorcy, istotnie utrudnione bedzie znalezienie innych podmiotéw zainteresowa-
nych ich nabyciem. Z jeszcze wigkszym problemem bedziemy mieli do czynienia,
jezeli caly zaklad produkcyjny, wraz z zakupem odpowiednich maszyn i urzadzen,
zatrudnieniem wykwalifikowanych pracownikoéw itd., byl przystosowany pod ob-
stuge kontraktu z takim kontrahentem. Utrata odbiorcy moze wtedy bardzo szybko
doprowadzi¢ do upadlosci przedmiotowej firmy. Z drugiej strony, jezeli wyroby
danego przedsigbiorstwa sg standardowe dla szerokiej gamy odbiorcow i jest na
nie duzy popyt, nie identyfikuje sie wiekszego zagrozenia w tym zakresie. Niestety,
utrata odbiorcy oznacza nie tylko koniecznos¢ poszukiwania nowych klientéw,
ale przede wszystkim jest zwigzana z problemami ze $ciagnieciem naleznosci za
juz sprzedane produkty lub zrealizowane ustugi. Dlatego bardzo istotng kwestig
zwigzang z tym elementem modelu jest analiza sytuacji finansowej kluczowych od-
biorcédw i terminowosci splat naleznosci wobec przedmiotowego przedsiebiorstwa.
Do analizy odbiorcéw, podobnie jak do analizy rozpatrywanej firmy, mozna wyko-
rzysta¢ przedstawiony w tym rozdziale model atomowy. Niestety, zakres informacji
dotyczacych kontrahentéw jest zwykle bardziej ograniczony niz w wypadku samego
kredytobiorcy. Niemniej jednak nalezy wnikliwe zbada¢ zdolnos¢ do regulowania
zobowigzan przez gtéwnych odbiorcow. W tym celu analizuje si¢ terminowos¢
platnosci oraz poziom przeterminowanych naleznosci. Jezeli udzial naleznosci
przeterminowanych powyzej 90 dni w tgcznej kwocie naleznosci handlowych od
kluczowych odbiorcow jest wysoki, istnieje bardzo duze ryzyko utraty ptynnosci
finansowej w najblizszym czasie przez analizowany podmiot. Nalezy wzia¢ rowniez
pod uwage dlugo$¢ wspdtpracy z kontrahentami, ustalone terminy platnosci oraz
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to, czy wspolprace pomiedzy podmiotami reguluje umowa lub kontrakt. Im bez-
pieczniejsze warunki dla prowadzenia biznesu, wynegocjowane z kontrahentami,
tym lepsza ocena w kontekscie mikrootoczenia danego przedsigbiorstwa.

Kolejnym czynnikiem podlegajacym przedmiotowej analizie jest konkurencja
w danej branzy. Im bardziej dany sektor jest konkurencyjny, tym wiecej wysitku
i srodkéw muszg angazowac rywalizujgce ze sobg firmy. Coraz mniejsze znaczenie
ma konkurencja na lokalnym rynku, gdyz w dobie Internetu firmy rywalizujg ze
soba globalnie. Jezeli przedsigbiorstwo dziala w silnie konkurencyjnej branzy, nalezy
mie¢ na uwadze, ze nieustannie bedzie prowadzito walke o poziomy sprzedazy, ale
réwniez o utrzymanie zyskownosci. Realizowane w danym roku wyniki finansowe
moga nie powtorzy¢ sie w kolejnych latach. Taka firma w celu utrzymania rynku
moze zosta¢ zmuszona do obnizania cen produktow lub ustug, a takze do ponosze-
nia wyzszych kosztéw marketingu i reklamy, co obnizy jej rentownos¢. Z drugiej
strony firmy dziatajace w sektorach, gdzie konkurencja jest niewielka lub nie ma
jej wcale, maja wigksze szanse przetrwania na rynku. Monopole lub oligopole
zostang zdecydowanie lepiej ocenione w modelu atomowym. Charakteryzuje je
przede wszystkim stabilno$¢ biznesu, a przez to rdwniez wynikéw finansowych.
Na przyklad przedsi¢biorstwa swiadczace ustugi komunalne na rzecz miast lub
gmin, w ktérych nierzadko powyzsze jednostki samorzadu terytorialnego majg
udzialy, w zasadzie nie majg konkurentéw na rynku, ktéry obstuguja. Dzigki temu
zachowuja stabilnos¢ finansowg i nie odnotowuje sie duzej liczby upadlosci tego
typu firm. Powyzsze przedsiebiorstwa zostang ocenione przy analizie tego czyn-
nika - konkurencyjnosci - jako dobre.

Analogicznie wyglada sytuacja z nastepna sita w omawianym modelu - grozbg
pojawienia si¢ substytutow. Jezeli produkt lub ustuga sprzedawana przez analizowa-
ne przedsigbiorstwo moze zostac tatwo zastgpiona zamiennikiem, ktérego nie ma
w swojej ofercie, w modelu atomowym nie moze zosta¢ uznana za dobra. W wypadku
gdy substytut bedzie zaspokajal te same potrzeby, a przy tym bedzie tanszy i lepszej
jakosci, nie ma wigkszych szans na przetrwanie takiej firmy na rynku. Jako przyktad
mozna poda¢ producentéw urzadzen do nawigacji samochodowych. Kilkanascie
lat temu byla to preznie rozwijajaca si¢ branza, natomiast obecnie w zasadzie nie
istnieje. Wszystkie funkcje powyzszego urzadzenia majg nowoczesne smartfony.
Przedsigbiorstwa dziatajace w tym sektorze, ktdre w odpowiednim momencie nie
podjety decyzji o zmianie asortymentu, popadly w ogromne problemy. Po przeciwnej
stronie mamy firmy, ktore starajg si¢ pozycjonowac swoje wyroby jako unikatowe.
Dzialania takie wymagaja wielu nakladéw na wypromowanie marki oraz przeko-
nanie odbiorcow, ze nic nie jest w stanie zastgpi¢ oferowanego dobra. Jezeli taka
strategia okaze si¢ skuteczna, firma w tym aspekcie moze zosta¢ uznana za dobra.

Ostatnim elementem, ktory nalezy przeanalizowa¢ w modelu Portera, jest grozba
pojawienia si¢ nowych konkurentéw. Ryzyko to jest najwigksze w branzach, ktdre
sg atrakcyjne ze wzgledu na mozliwo$ci wzrostu, realizowania ponadprzecietnych
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zyskow oraz uwazane powszechnie za bardzo perspektywiczne. Z tego punktu wi-
dzenia bardzo istotne sg bariery wejscia do danej branzy - im wyzsze, tym grozba
pojawienia si¢ nowych firm maleje. Do gléwnych barier wejscia mozna zaliczy¢
wymog posiadania odpowiednich koncesji lub zezwolen na prowadzenie dziatal-
nosci, kapitatochtonnos¢ danego sektora, bardzo zaawansowang i specjalistyczng
technologie produkcji lub koniecznos¢ posiadania wysoko wykwalifikowanego
personelu. Im wyzsze bariery wejscia do danego sektora, tym lepiej w modelu
atomowym zostanie oceniona firma w nim dzialajgca. Przedsiebiorstwa zajmujace
sie wytwarzaniem linii produkcyjnych, np. dla branzy spozywczej, ze wzgledu na
bardzo wysokie koszty rozpoczecia takiej dziatalnosci, konieczno$¢ spelnienia
restrykcyjnych norm dotyczacych zywnosci oraz posiadania specjalistycznego
know-how, nie musza zbytnio si¢ obawia¢ potencjalnych wchodzacych. Zupelnie
inna sytuacja jest w branzach, gdzie tatwo mogg sie pojawi¢ nowi konkurenci. Niskie
bariery wejscia do sektora stanowig zachete dla wielu firm, co moze by¢ sporym
zagrozeniem dla obecnych uczestnikéow rynku. Jako przyktad mozna poda¢ branze
nowoczesnych technologii, zwlaszcza w zakresie aplikacji na smartfony, w ktorej
odnotowuje si¢ wrecz lawinowy przyrost kolejnych start-upéw. Rozpoczecie takiej
dzialalnosci nie wymaga istotnych nakltadéw finansowych, technologia jest po-
wszechnie dostepna, nie wystepuja rowniez ograniczenia regulacyjne. Kluczowym
czynnikiem sukcesu w tego typu przedsiewzieciach jest pomyst, funkcjonalnos¢
aplikacji oraz ciagly rozwdj i udoskonalanie produktu. Dokonujac analizy danego
przedsiebiorstwa w tym aspekcie, nalezy okresli¢ bariery wejscia do danej branzy
i oszacowac skale zagrozenia ze strony potencjalnych wchodzacych.

Dzieki modelowi pigciu sit Portera w prosty sposdéb mozna zidentyfikowaé
zagrozenia dla analizowanego przedsigbiorstwa plyngce z mikrootoczenia. Firma,
ktorej funkcjonowanie w istotny sposéb zalezy od wyszczegdlnionych czynnikéw,
nie moze zosta¢ uznana za dobrg w modelu atomowym. Jezeli nie wystepuja wyraz-
ne negatywne przestanki ptynace z sity przetargowej dostawcéw i odbiorcow, kon-
kurencji w branzy, grozby pojawienia sie substytutéw i potencjalnych wchodzacych,
ocena pozostaje neutralna do dalszej analizy. Oczywiscie silna pozycja w branzy
bedzie oznacza¢ podniesienie oceny. W tym punkcie nalezy réwniez wzia¢ pod
uwage, jaka role w fancuchu tworzenia wartosci dodanej oferowanych produktow
badz ustug odgrywa badana firma. Jezeli udziatl ten jest znaczacy, przedmiotowa
firma moze zosta¢ oceniona jako dobra w kontekscie otoczenia blizszego.

2.3.3. Analiza branzowa w praktyce bankowej
Elementem wspierajacym procesy kredytowe w instytucjach finansowych jest analiza

branzowa. Jest to element zasadniczo sp6jny z wspomnianym wczeé$niej modelem
decyzyjnym PEST, gdzie jednym z element6w jest analiza otoczenia makroekono-
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micznego. Jednocze$nie jednak analiza branzowa jest uszczegélowieniem i poglebie-
niem analizy PEST, wymaga bowiem bardziej dokladnego rozpoznania elementow
wplywajac na ryzyko danego rodzaju dziatalnos$ci. W ramach danego otoczenia
makroekonomicznego - polityczno-prawnego, ekonomicznego, spoteczno-kulturo-
wego czy technologicznego - funkcjonuja branze o réznej kondycji, perspektywach
i ryzykach. Oznacza to, Ze powierzchowne podejscie do analizy otoczenia czesto
jest niewystarczajace z perspektywy szeroko rozumianych proceséw kredytowych.

Analiza branzowa, nazywana rowniez analizg sektorows, stuzy identyfikacji oraz
ocenie gléwnych czynnikéw wptywajacych na atrakcyjnosé i ryzyko prowadzenia
dzialalno$¢ w danym sektorze, a takze ocenienia kluczowych parametréw opisu-
jacych dang branze¢ w odniesieniu do innych branz. Parametry, ktére najczesciej
podlegaja ocenie, to:

o przychody branzy - ich poziom i dynamika,
+ kondycja finansowa firm dzialajgcych w branzy, mierzona za pomoca:

- standardowych wskaznikéw finansowych (rentowno$¢ operacyjna, rentow-

nos$¢ netto, poziom zadluzenia),

- wzglednej liczby upadltosci w branzy,

+ konkurencyjnos¢ branzy - liczba podmiotéw dziatajacych w branzy, bariery
wejscia.

Jednoczes$nie jednak nie mozna powiedzie, ze istnieje jedna metodologia spo-
rzadzania analiz branzowych. Ich zakres rézni si¢ istotnie w zaleznosci od celu, w ja-
kim sg sporzadzane, podmiotu, ktdry analize sporzadza, oraz podmiotu, na potrzeby
ktdrego analiza jest sporzadzana. W szeroko rozumianych procesach zwigzanych
z pozyskaniem finansowania w ramach proceséw kredytowych mozna wskazac trzy
gltéwne grupy podmiotéw, ktore przygotowuja i wykorzystujg analize branzowa:

- inwestorow — na potrzeby oceny inwestycji (np. zakupu akcji); gtéwne cechy:
nacisk polozony jest na strone przychodowg — wyszukiwanie szans w oto-
czeniu;

- kredytobiorcéw - na potrzeby wlasne, np. kontrolingowe/strategiczne; gléwne
cechy: podejscie zbalansowane — wyszukiwanie szans, ale zwracanie uwagi
na ryzyka i koszty;

- banki - na potrzeby udzielenia finansowania; gtéwne cechy: konserwatywne
podejscie — oszacowanie ryzyka, analiza strony kosztowej, ostrozne podejscie
do strony przychodowe;j.

W zaleznosci od tego, z ktérej grupy podmiot sporzadza analize branzowa,
rozny bedzie jej zakres i charakter. Analizy sporzadzane na potrzeby proceséw
inwestycyjnych — np. IPO - beda si¢ skupia¢ na stronie przychodowej i potencjale
rozwoju branzy.

Wartos$¢ danego podmiotu — celu inwestycji — jest przede wszystkim pochodna
oczekiwanych zyskow generowanych w kolejnych latach. Zyski natomiast osigga
sie latwiej w sytuacji, w ktdrej przychody danej branzy rosng - jest to bowiem
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prosty skutek wzrostu popytu na dane produkty czy ustugi. Tego typu podejscie
przede wszystkim wynika z profilu ryzyka, ktore reprezentuje inwestycja kapitato-
wa — oczekiwane sg relatywnie duze stopy zwrotu, a akceptowalny poziom ryzyka
jest relatywnie wysoki. Oznacza to, ze elementy ryzyka sg czesto marginalizowane
i autorzy takich analiz nie skupiajg si¢ wystarczajaco na ich opisie i ocenie. Z tego
wzgledu, jakkolwiek uzyteczne, analizy tego rodzaju nie sg optymalne z perspektywy
procesu kredytowego banku - najczes$ciej wymagaja uzupelnienia.

Analizy sporzadzane przez klientéw/kredytobiorcéw na wlasne potrzeby beda
réwniez zawiera¢ elementy o charakterze przychodowym/popytowym, ale wigksze
znaczenie bedzie mie¢ element ryzyka branzowego oraz potencjalnych czynnikow
kosztowych. Praktyka wskazuje, ze analizy tego typu sa najwartosciowsze jakos-
ciowo. Klienci dzialajacy od lat w danej branzy maja najwieksza wiedze na temat
kluczowych elementéw wplywajacych na ich dzialalno$¢. Analizy tego typu sa
jednak relatywnie rzadko spotykane na procesach kredytowych. Sporadycznie
zdarzajg sie przy duzych wnioskach inwestycyjnych, w sytuacji, gdy klient prébuje
udowodni¢ przed instytucjami finansowymi, Ze jego projekt ma sens biznesowy.
Zazwyczaj jednak, w duzej mierze na skutek konkurencji miedzy bankami i che-
cig uproszczenia dokumentacji kredytowej, nie stawia si¢ przed klientem takiego
wymogu.

Analizy branzowe sporzadzane przez banki skupiajg si¢ z kolei na ryzykach
dzialalnosci w danej branzy, dokladnej analizie strony kosztowej, a podejscie do
strony przychodowej jest relatywnie konserwatywne. Tak wiec analityk koncentruje
sie nad wskazaniem tych czynnikow, ktore sg zagrozeniem dla dziatalnosci.

Wszystkie wyzej wymienione typy analiz branzowych sg spotykane i wykorzy-
stywane w procesach bankowych. Sg to bowiem materialy uzyteczne, dostarczajace
dodatkowych informacji na proces decyzyjny. Niemniej jednak na potrzeby niniej-
szego dokumentu zajmowac sie bedziemy specyfiky analizy branzowej przygoto-
wywanej w bankach i na potrzeby bankéw.

2.3.4. Wykorzystanie analizy branzowej w banku

Jakkolwiek jest to podzial nieco umowny, a poszczegolne rodzaje analiz znajduja
przerdzne zastosowania, ktdre si¢ przenikaja, to w praktyce bankowej mozna wska-
za¢ dwa gléwne rodzaje wykorzystania analizy branzowe;j:

1. Portfelowe
Na potrzeby portfelowe sporzadza si¢ analizy na relatywnie zagregowanych po-
ziomach, tak aby uchwyci¢ mozliwie homogeniczny zakres przedsi¢biorstw. Przez
wykorzystanie portfelowe nalezy rozumiec:

- analize portfela banku w zakresie ryzyka kredytowego i ryzyka koncentracji,
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- polityke kredytowas, tj. okreslenie granicznych poziomoéw apetytu na ryzyko
kredytowe w zakresie poszczegélnych branz,

- monitoring portfela kredytowego — wskazanie branz, w ktorych oczekiwane
jest istotne pogorszenie kondycji finansowej,

- wykorzystanie biznesowe, na przyktad wskazanie branz o najwiekszym poten-
cjale rozwoju na potrzeby proceséw tzw. targetowania (systemowego wska-
zywania potencjalnych klientéw banku).

Podejscie to pozwala uchwyci¢ gtéwne trendy i prawidtowosci dla danego zakre-
su firm. Jest coraz czesciej wykorzystywane ze wzgledu na coraz wigksza dostepnos¢
baz danych i narzedzie do ich przetwarzania. Réwniez rozwdj modeli ratingowych
i scoringowych jest elementem wspierajacym wigksze wykorzystanie tego typu
analiz portfelowych, bowiem elementy te istotnie ulatwiajg poréwnywanie atrak-
cyjnosci i ryzyka poszczegdlnych branz.

2. Detaliczne

Zdecydowanie czesciej spotykanym wykorzystaniem analizy branzowej jest podej-
$cie detaliczne, tj. z perspektywy analizy konkretnej transakeji kredytowej. Zasad-
niczo niemal kazda decyzja kredytowa uwzglednia - w mniejszym lub wiekszym
zakresie — elementy analizy branzowej. Analiza pozwala lepiej oszacowa¢ ryzyka
zwigzane z finansowaniem danego podmiotu czy tez wspiera weryfikacje prognoz
finansowych.

Analiza na potrzeby detaliczne co do zasady dotyczy branz na nizszych pozio-
mach , hierarchii” PKD - czesciej dotyczy klas lub grup niz sekcji. Wynika to z tego,
ze powinna by¢ dobrze dopasowana do swoistosci dzialalnosci danego podmiotu,
aroznice miedzy czynnikami wptywajacymi na branze na poziomie zagregowanym
i szczegétowym mogg by¢ istotne z perspektywy ryzyka kredytowego.

2.3.5. Klasyfikacja branz

Branza jest najmniejsza jednostka klasyfikacji gospodarczej. Wedtug Stownika jezy-
ka polskiego PWN jest to gataz gospodarki (handlu lub produkgji), ktéra obejmuje
ustugi lub produkowane towary jednego rodzaju.

Z perspektywy warsztatu analitycznego oraz na potrzeby analizy branzowej uzy-
teczna jest Polska Klasyfikacja Dzialalnosci (PKD) — umownie przyjety, hierarchicz-
nie usystematyzowany podzial zbioru rodzajow dziatalnosci spoteczno-gospodarczej,
jakie realizuja podmioty gospodarcze. Klasyfikacja ta ustalala symbole, nazwy i za-
kres grupowan klasyfikacyjnych na pigciu réznych poziomach, tj. sekcji i podsekeiji,
dziatéw, grup, klas oraz podklas:

- poziom pierwszy — sekcja — jest oznaczony symbolem jednoliterowym; dzieli

0g0lna zbiorowos¢ na 21 grupowan rodzajow dziatalnosci, na ktore skladaja sie
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czynnosci zwigzane ze sobg z punktu widzenia tradycyjnie uksztaltowanego,
ogolnego podziatu pracy,

- poziom drugi - dzial - jest oznaczony dwucyfrowym kodem numerycznym;
dzieli ogdlng zbiorowo$¢ na 88 grupowan rodzajoéw dziatalnosci, na ktore
sktadaja sie czynnosci wedlug cech majgcych zasadnicze znaczenie zar6wno
przy okreslaniu stopnia podobienstwa, jak i przy rozpatrywaniu powigzan
wystepujacych w gospodarce narodowej (np. w tablicach przeplywow mie-
dzygaleziowych),

- poziom trzeci — grupa — jest oznaczony trzycyfrowym kodem numerycz-
nym; obejmuje 272 grupowania rodzajow dzialalnos$ci dajace sie wyodrebnié
z punktu widzenia procesu produkcyjnego, przeznaczenia produkcji badz tez
charakteru ustugi lub charakteru odbiorcy tych ustug,

- poziom czwarty - klasa — jest oznaczony czterocyfrowym kodem numerycz-
nym; obejmuje 615 grupowan rodzajow dzialalnosci dajacych sie wyodrebnié
przede wszystkim z punktu widzenia specjalizacji procesu produkcyjnego czy
tez dziatalnosci ustugowe;j,

- poziom pigty - podklasa - jest oznaczony piecioznakowym kodem alfanume-
rycznym i obejmuje 654 grupowania; zostal on wprowadzony w celu wyod-
rebnienia rodzajow dzialalnosci charakterystycznych dla polskiej gospodarki
i bedacych przedmiotem obserwacji statystycznej.

Poziomy PKD determinuja wigc poziom szczegdtowosci danej analizy i - jak
wczesniej wskazano — zazwyczaj sg wykorzystywane w réznych rodzajach analizy
branzowe;j.

Na przyklad, na potrzeby analizy portfelowej zasadne moze by¢ przeprowadzenie
analizy na poziomie calej sekcji ,,Budownictwo”. Ale juz w sytuacji analizy wniosku
kredytowego firmy zajmujgcej si¢ stricte rozbidrka i przygotowaniem terenu pod
budowe bardziej wskazane bedzie przeprowadzenie analizy na poziomie 43.1 -
taka analiza bedzie bardziej uzyteczna i da wigcej wartosci dodanej z perspektywy
procesu kredytowego. Nalezy pamietac, ze rozne instytucje finansowe na wlasne
potrzeby moga korzysta¢ z innych niz PKD form klasyfikacji branz. Dotyczy to
przede wszystkim ogélnoswiatowych grup, ktdre zazwyczaj korzystaja ze swoich me-
todologii klasyfikacyjnych. Logika tych klasyfikacji zazwyczaj jest jednak zblizona.

2.3.6. Elementy podlegajace ocenie

Proces analizy branzowej jest relatywnie bardziej skomplikowany od standardo-
wej analizy finansowej danego podmiotu, bowiem zaktada konieczno$¢ zebrania
wigkszej ilo$ci informacji oraz zrozumienia wigkszej ilosci zmiennych. W trakcie
procesu analitycznego ocenie podlega wiele elementdw i w zaleznosci od tego, jaka
branze analizujemy, kluczowe moga by¢ rézne czynniki. Niemiej jednak najczesciej

43



Rozdziat 2. Model podejmowania decyzji kredytowych

ocenie i analizie podlegaja ponizsze elementy wplywajace na szeroko rozumiang
kondycje branzy.

1. Czynniki przychodowe

Oceniane sg czynniki wptywajace bezposrednio lub posrednio na poziom przycho-
dow generowanych w danej branzy. W zaleznosci od branzy beda to rézne elementy
specyficzne i istotne dla danej dzialalno$ci. Ponizej przedstawiono liste najczesciej

spotykanych czynnikéw przychodowych wraz z praktycznymi przyktadami:

« ceny produktéw/ustug oferowanych w danej branzy:

- ceny ropy na rynkach §wiatowych wplywaja na ceny paliw na stacjach,

- inflacja cen Zywnosci przeklada sie na przychody sieci handlowych,

- ceny mleka na $wiatowych rynkach wptywajg na ceny mleka w kraju;

« zmienne wplywajace na popyt:

- naplyw dotacji unijnych wspomaga budownictwo infrastrukturalne,

- niskie stopy procentowe napedzajg branze deweloperska ze wzgledu na do-

stepnos¢ kredytu,

- wigksza $wiadomo$¢ zdrowego stylu zycia wpltywa pozytywnie na popyt na
ustugi klubow fitness;

« kursy walutowe, w ktdrych rozliczana jest dzialalno$¢:

- umocnienie EUR w relacji do PLN wspiera eksporterow (i vice versa);
« sytuacja branzach docelowych:

- sytuacja w branzy gdrniczej wptywa na popyt na maszyny gornicze (a wiec

na branze maszyn gorniczych).

Analiza czynnikéw przychodowych pozwala na wskazanie, dlaczego przychody
firm branzy w przesztosci ksztaltowaly si¢ w taki lub inny sposéb. Jednoczesnie
dobre zrozumienie tych czynnikéw daje szanse na prognozowanie zachowania sie¢
branzy w przysziosci — okreslenie, czy branza sie bedzie rozwija¢, czy jest to branza,
ktéra zmniejsza swoja skale.

Efektem analizy ww. czynnikow jest mozliwos¢ wprowadzenia nastepujacego
podzialu branz ze wzgledu na perspektywy zmian przychodéw:

- branza rozwijajaca si¢ — z duzym potencjalem wzrostu sprzedazy nowych

produktoéw na nowych rynkach i do nowych klientéw (pow. 5%),

- branza dojrzala - przedsigbiorstwa dzialajace w tej branzy maja rozpoznane
w zasadzie wszystkie docelowe rynki i klientéw, wszystkie osiggaja podobny
wzrost (+5%),

- branza niszowa - czg$¢ jakiegos wiekszego rynku lub rynek o niskim wolu-
menie, na ktéorym dziata niewielka liczba firm, waska specjalizacja lub asor-
tyment, branza z duzym potencjalem wzrostu,

- branze schylkowe - branze, ktére ze wzgledow fundamentalnych zmniejszaja
swoja warto$¢ (np. rynek papieru, rynek wegla),
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- branza cykliczna - duze wahania podazy i popytu, ktore s3 widoczne z per-
spektywy czasu, ale trudno jest dokladnie przewidzie¢, kiedy si¢ pojawia.

2. Czynniki kosztowe
Oceniane s3 czynniki wplywajace bezposrednio lub posrednio na poziom kosztow
w danej branzy. Podobnie jak w przypadku czynnikéw przychodowych - sa to
elementy specyficzne dla poszczegolnych rodzajow dziatalnosci. Do najczesciej
spotykanych naleza:
o koszty wynagrodzen:

— wzrost ptac wplywa na wzrost kosztéw produkc;ji,
o koszty surowcdw wykorzystywanych do produkeji:

- ceny stali wptywajg na koszty producentéw maszyn,

- ceny zywca wplywaja na koszty producentéw produktéw miesnych,
 kursy walutowe:

- umocnienie PLN w relacji do EUR zwigksza koszty importeréw,
o koszty finansowania:

- wzrost stopy procentowej wplywa niekorzystnie na koszty finansowe.

Analiza czynnikéw kosztowych, w zestawieniu z czynnikami przychodowymi,
pozwala okresli¢, jaka jest sytuacja branzy z perspektywy rentownosci prowadzonej
dzialalnosci. Jest wiec uzupelnieniem analizy opartej stricte na czynnikach przy-
chodowych, przez co jest bardziej wartosciowa z perspektywy banku. Instytucje
finansujace, w szczegdlnosci banki, bardziej niz to, czy branza jest rosnaca, czy
nie, interesuje, jaka bedzie kondycja finansowa podmiotéw w danej branzy - czy
zachowajg zdolnos¢ do splaty zobowigzan.

2.3.7. Wahania aktywnosci gospodarczej

Szczegdlnym elementem podlegajacym analizie, powigzanym z wcze$niej wska-

zang analiza czynnikéw przychodowych i kosztowych, jest identyfikacja wahan

aktywnosci gospodarczej charakterystycznych dla danej branzy. Wyrézni¢ mozna
branze i ryzyka:

« Branze cykliczne/koniunkturalne - powtarzajg si¢ okresowo wzrosty lub
spadki aktywnosci gospodarczej (niosace ze sobg wahania PKB, produkcji,
zatrudnienia, inwestycji, poziomu cen, poziomu wydatkéw na konsumpcje).
Zabranze wysoce cykliczng jest uwazana np. branza przemystu samochodowego.

Wynika to z tego, ze zakup samochodu jest czynnoscig, ktdrg — co do zasady — moz-

na odlozy¢ w czasie. Tak wiec popyt na samochody jest znaczaco wyzszy w okresach

prosperity oraz nizszy w okresach kryzyséw gospodarczych. Ta zaleznos¢ dotyczy
nie tylko sprzedazy samochodéw sensu stricto, ale rowniez catego fanicucha branz
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powigzanych - tj. produkcji samochodoéw, produkeji czesci i komponentéw samo-

chodowych lub surowcéw wykorzystywanych w ich produkcji. Z drugiej strony

za branze typowo niecykliczne uwazane sg ochrona zdrowia, ustugi uzytecznosci

publicznej, telekomunikacja. Przychody podmiotéw dziatajacych w tych branzach

sg relatywnie stabilne.

« Branze sezonowe - zmiany aktywnosci gospodarczej wystepuja w ciagu okre-
slonego czasu (np. w tych samych porach roku).

Typowa branza podlegajaca wahania sezonowym jest branza budowlana - z ni-
ska aktywnos$cig w okresie zimowym, niepozwalajacym na prowadzenie dzialal-
nos$ci. Wiekszos¢ prac w branzy jest prowadzonych w drugim i trzecim kwartale
roku. Podobng zalezno$¢ mozna zaobserwowaé w wigkszos$ci sektorow rolniczych.
Rdznice wystepujace miedzy poszczegdlnymi latami czesto sg efektem zmiennych
warunkéw pogodowych, co nalezy uwzglednia¢ w analizie, aby doj$¢ do popraw-
nych merytorycznie wnioskow.

« Branze przypadkowe - obserwuje sie szoki popytowe/podazowe.

Szoki popytowe powstaja wskutek naglych i nieprzewidzianych zmian popytu
wewnetrznego i zewnetrznego. Zmiany te moga by¢ wywotane m.in. przez polityke
gospodarczg, otwarcie na nowe rynki oraz zmiany preferencji i gustow konsu-
mentéw. Oddzialywanie szoku popytowego moze by¢ pozytywne (wzrost popytu
globalnego) albo negatywne (spadek popytu globalnego).

Szoki podazowe sg wywolane przez zmiany w sferze realnej, np. duze zmiany
technologiczne, wahania cen surowcow (wskutek np. kleski zywiotowej, zmowy
kartelowej) i wahania poziomu ptac. Oddzialywanie szoku podazowego moze by¢
pozytywne (wzrost podazy globalnej i spadek kosztow produkgji) albo negatywne
(spadek podazy globalnej i wzrost kosztéw produkgji).

1. Ryzyko substytucji

Analiza ryzyka substytucji pozwala nam oceni¢, w jakim stopniu dana branza jest
stabilna strukturalnie. Brak produktéw substytucyjnych dla produktéw z danej
branzy zwigksza jej stabilnos¢, bowiem mniejsza jest szansa, ze klienci przerzuca
sie na inny produkt. Z drugiej strony fatwos¢ substytucji zdecydowanie zwieksza
ryzyko danej branzy - powoduje, ze jest w wigkszym stopniu podatna na wptyw
innych czynnikoéw.

Dobrym przyktadem branzy o wysokiej substytucyjnosci sg branze spozywcze,
gdzie poszczegdlne produkty relatywnie fatwo zastgpi¢ innymi. Na przyklad migso
wieprzowe mozna zastapi¢ miesem drobiowym - to powoduje, ze fluktuacje cen
tych produktéw dos¢ istotnie wplywaja na popyt na nie. Branzg o niskim ryzyku
substytucji jest z kolei branza energetyczna - klienci realnie nie moga wybiera¢
miedzy réznymi zZrédltami dostarczania energii. Tak wigc nawet istotna zmiana
ceny energii w praktyce nie zmieni popytu.
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2. Konkurencja w branzy. Bariery wejscia

Analiza konkurencji w branzy jest niezbednym aspektem oceny ryzyka branzy,
w praktyce bowiem nawet branza o bardzo korzystnym ukladzie czynnikéw przy-
chodowych oraz kosztowych moze by¢ branza wysoce ryzykowng ze wzgledu na

wysoka konkurencje miedzy podmiotami w niej dzialajacymi. Branze o wysokiej

wewnetrznej konkurencyjnosci charakteryzuja sie niskg rentownoscig dzialalnosci -
podmioty, konkurujgc ze sobg, obnizaja marze, czesto tez konkurujg o czynniki

produkcji (np. pracownikéw), podwyzszajac ich cene.

W szczegdlnosci analiza tzw. bariery wejscia — czynnikow ograniczajacych
podjecie dzialalnosci gospodarczej — jest uzytecznym narzedziem analitycznym.
Wirod barier wejscia mozna wymienic¢ m.in.:

- wymogi kapitatowe,

- dostep do technologii,

- dostep do klientéw (kanaly dystrybucji, sita/renoma marki),

— ekonomia skali,

- polityka panstwa (koncesje, zezwolenia),

- regulacje rzadowe (kontyngenty).

Niskie bariery wejscia oznaczaja, ze dana branza w kazdym momencie moze ulec
zaburzeniu przez pojawienie si¢ nowego gracza na rynku. Przykladem takiej sytuacji
moze by¢ branza sprzedazy detalicznej w latach 2000-2010, kiedy to pojawienie si¢
silnych sieci zagranicznych przeformatowalo rynek i doprowadzito do upadiosci
wielu lokalnych graczy. Z drugiej strony przykladem branzy o wysokich barierach
wejécia jest branza produkcji samochodéw osobowych. Proces technologiczny
i konieczne naktady na tym rynku sg tak duze, ze grupa podmiotéw zajmujacych
sie tg dzialalnoscig jest stabilna od wielu lat.

3. Ryzyka prawne i polityczne

Prawo stanowi infrastrukture, w ramach ktérej funkcjonuje dana branza. Niektore
branze podlegaja wigkszej regulacji, inne mniejszej — ale zawsze jest to niezwykle
istotny aspekt funkcjonowania. Mozliwo$¢ zmiany otoczenia prawnego jest ryzy-
kiem, ktdre jest istotne z perspektywy oceny ryzyka danej branzy.

Przyktadem ryzyka prawnego moze by¢ kwestia podatku od sprzedazy detalicz-
nej (tzw. podatku od marketow). Jego podstawowe zalozenia to wprowadzenie sta-
wek podatkowych (0,8% i 1,4%) od przychodéw sklepow wielkopowierzchniowych.
Pierwotnie wprowadzony od 1 wrzes$nia 2016 roku, w praktyce nigdy nie zostal
egzekwowany, ze wzgledu na negatywng decyzje Komisji Europejskiej (KE) w tej
sprawie. Jego wprowadzenie zostalo zawieszone, ale nie wykluczone, jako ze sprawa
trafita do Trybunaly Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej. Tak wiec ryzyko zwigzane
z t3 daning w dalszym ciggu wystepuje, a od 2019 jest wysokie, gdyz ww. TSUE
uchylil wezesniejsza decyzje KE w tej sprawie, otwierajgc ponownie droge do jego
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wprowadzenia. Jego wprowadzenie bedzie oznacza¢ konieczno$¢ odprowadzania
przez detalistow znaczacych kwot do Skarbu Panstwa, co — jak mozna zaklada¢ -
bedzie mialo istotne implikacje dla branzy detalicznej i branz powigzanych:

- w krétkim terminie nastgpi zmniejszenie rentownosci sprzedazy detalicznej,

- wdluzszym terminie nastgpi wzrost przychoddéw w branzy, jako ze sklepy beda
stopniowo przerzucaé podatek na klientéw, co rdwniez zapewne przywroci
poprzednie poziomy rentownosci,

- nastapi zwiekszenie koncentracji w branzy - ptaska stawka podatku impliku-
je to, ze podmioty o najwiekszej rentownosci beda w najlepszej sytuacji, co
powinno wspiera¢ procesy konsolidacyjne,

- zwiekszona zostanie presja cenowa na dostawcow.

2.3.8. Analiza branzowa - praktyczny aspekt

Efektem ,,namacalnym” przeprowadzonego procesu analizy branzowej opartej
na wyzej wskazanych elementach bedzie dokument wykorzystywany w procesie
kredytowym. Dokument ten, przy zalozeniu dostepnosci wszystkich potrzebnych
informacji i danych, bedzie zawiera¢ nastgpujace elementy:

- prawidlowa identyfikacje branzy — okreslenie PKD lub innej klasyfikacji we-
wnetrznie stosowanej w danej instytucji, wskazanie rynkow, ktérych analiza
dotyczy (np. krajowy, $wiatowy, europejski),

- charakterystyke branzy - struktura, segmenty, trendy, zmiany w ostatnim
okresie,

— okreslenie kluczowych czynnikéw przychodowych i kosztowych wraz cha-
rakterystyka wptywu tych czynnikéw oraz — jezeli s3 mierzalne — wskazaniem
trendéw ich warto$ci;

— okreslnie skali branzy w ujeciu dynamicznym, czyli dane historyczne oraz -
jesli to mozliwe - prognoze na kolejne lata; skala branzy rozumiana jako suma
przychodéw podmiotéw dziatajacych w danej branzy,

- okreslenie kondycji finansowej podmiotéw w branzy rozumianej jako suma-
ryczne wyniki finansowe podmiotéw dzialajacych w danej branzy; jezeli to
mozliwe, bardzo przydatna jest rdwniez prognoza wynikow finansowych na
kolejne lata,

— okreslenie gtéwnych czynnikéw ryzyka, na ktére branza jest narazona,

- w wypadku analizy branzowej na potrzeby danej transakcji (podejscie deta-
liczne) - wskazanie pozycji danego przedsiebiorstwa na tle innych podmiotéw
dziatajacych w branzy (tzw. peer analysis).

Tak skonstruowany dokument stanowi warto$ciowy element w procesie decyzyj-

nym. Powstaje on co do zasady przy okazji rocznego przegladu kredytowego dla ist-
niejacych ekspozycji kredytowych oraz kazdorazowo w procesie oceny nowego klienta.
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2.3.9. Analiza wnetrza firmy
w kontekscie podejmowania decyzji kredytowej

Zgodnie z zaprezentowanym modelem atomowym, po zidentyfikowaniu zagro-
zen dla danego przedsigbiorstwa — plynacych zaréwno z otoczenia dalszego, jak
i blizszego - mozna przej$¢ do analizy wnetrza firmy. Badanie to obejmuje oceng
organizacji i zarzadzania oraz struktury wtascicielskiej, w tym mozliwosci sukcesji,
a zakonczone zostaje analizg finansowg podmiotu. Nalezy pamietac, ze w niniej-
szym opracowaniu dokonuje si¢ oceny firmy z punktu widzenia banku, a zatem
zdolnosci do obstugi zobowiazan kredytowych, a nie z punktu widzenia np. wlas-
cicieli, dla ktoérych priorytetem czesto bedzie jak najwyzszy zwrot z zainwestowa-
nego kapitatu. Innymi stowy, przedsiebiorstwo moze zosta¢ uznane za dobre, jezeli
w pierwszej kolejnosci zapewnia bezpieczenstwo splaty udzielonego finansowania
bankowego w calym okresie trwania transakcji kredytowe;j.

Pierwszym elementem analizy wnetrza firmy, ktdry jest brany pod uwage przez
banki, jest forma prawna danego przedsiebiorstwa. Podmioty, w ktoérych wias-
ciciele odpowiadajg za zobowigzania firmy calym swoim majatkiem, w modelu
atomowym zostang ocenione lepiej. Jako przyktad mozna wskaza¢ indywidualna
dzialalno$¢ gospodarcza, spotke cywilng oraz spotke jawng. W razie braku sptaty
zobowigzan kredytowych przez powyzsze podmioty bank posiada regres do ma-
jatku wlascicieli lub wspolnikéw, a w wypadku wspdlnoty majatkowej malzenskiej
réwniez do majatku wspétmatzonkéw. Z tego wzgledu wskazane formy prawne
zostang ocenione wyzej, jako zapewniajace wyzsze prawdopodobienstwo splaty
kredytow bankowych. Na drugim biegunie znajduja sie spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia oraz spétka akcyjna. Wlasciciele tych spétek, czyli udzia-
fowcy lub akcjonariusze, ryzykujg jedynie do wysokosci wniesionego wktadu
czy nabytych akcji. W razie braku wyplacalnosci spétki ich osobisty majatek jest
chroniony przed wierzycielami. Jest to zaleta dla wlascicieli tych podmiotow, ale
jest wada dla bankéw, ktére majg ograniczone mozliwosci dochodzenia swoich
wierzytelnosci w razie braku ich splaty przez spétke. Z podobng sytuacja mamy do
czynienia w wypadku spétek komandytowych, ktére w ostatnich latach w Polsce
staly si¢ bardzo popularne ze wzgledow podatkowych. Banki nie posiadaja regresu
do majatku komandytariuszy spotek komandytowych, ktdrzy odpowiadaja jedynie
do wysokosci sumy komandytowej. Wylacznie komplementariusze ryzykujg calym
swoim majatkiem, jednak bardzo czesto sa nimi wlasnie spétki z ograniczona
odpowiedzialno$cia, co zamyka droge do majatku osobistego 0séb prowadzacych
dany biznes. Podsumowujac, mozemy stwierdzi¢, ze model atomowy lepiej oce-
nia formy prawne umozliwiajace szersze zrodlo splaty udzielonego finansowania
kredytowego.

Kolejnymi aspektami, ktore nalezy wzig¢ pod uwage, sa struktura wtascicielska
podmiotu oraz relacje wlasciciele-zarzad. Przedsiebiorstwa sektora MSP, w ktérych
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wlasciciele sg bezposrednio zaangazowani w prowadzenie biznesu, w modelu ato-
mowym zostang lepiej ocenione. Przedsigbiorcy ci, jezeli bedzie to ich jedyne zrédto
dochodu, bedg wkladali wiekszy wysilek, aby firma przetrwala na rynku, nawet
w trudniejszych czasach. Do takich firm nalezg np. firmy rodzinne, przekazywa-
ne z pokolenia na pokolenie i zatrudniajace wiele spokrewnionych oséb. Mozna
zatozy¢, ze zarzadzajacy nimi beda dazy¢ do utrzymania firmy w perspektywie
diugoterminowej i wazniejszy od maksymalizacji zysku w danym roku bedzie dla
nich stabilny, wieloletni rozwdj przedsiebiorstwa. Natomiast gdy wtasciciele nie
angazujg si¢ w prowadzenie biznesu, a zarzadzanie firmg oddajg w rece innych
0s6b, moze doj$¢ do odwrotnych rezultatéw. Istnieja bowiem przypadki, w kto-
rych zarzad, dzialajac wylacznie we wlasnym interesie, dazy przede wszystkim do
otrzymania jak najwyzszego wynagrodzenia i premii oraz uzyskania absolutorium
na kolejny rok, niespecjalnie przejmujac si¢ dlugoterminowym rozwojem przed-
siebiorstwa. Moze przez to podejmowac ryzykowne i nieodpowiedzialne decyzje,
stuzace jedynie realizacji krétkoterminowych celow, ktdre w diuzszej perspektywie
moga doprowadzi¢ nawet do upadtosci podmiotu. Dodatkowo w razie pojawienia
sie przejsciowych trudnosci zarzad zatrudniony na kontrakcie bedzie miat wigksza
sktonnos$¢ do zmiany pracodawcy, nawet przechodzac do konkurencji, niz osoby
bedace jednoczesnie wlascicielami firmy. Czesto stosowanym rozwigzaniem powyz-
szych problemdw jest odraczanie czesci wynagrodzenia zmiennego dla zarzadu lub
stosowanie opcji menedzerskich. Niemniej jednak w firmach, gdzie wlasciciele sg
jednocze$nie cztonkami zarzadu, opisane sytuacje nie wystgpig i istnieje wieksze
prawdopodobienstwo dluzszego prowadzenia dzialalnosci, co jest kluczowe dla
bankéw. Oczywiscie taka relacja nie zagwarantuje, ze firma przetrwa ewentualne
kryzysy, ale mozna przypuszczaé, iz osoby zarzadzajace beda bardziej zaangazowane
w ich przezwyciezenie i obron¢ podmiotu przed bankructwem. Tym bardziej ze
dzialania mogg ochroni¢ miejsca pracy czlonkow wiasnej rodziny. Z tego wzgledu
firmy z powyzsza strukturag wlascicielskg otrzymaja wyzsza ocene w omawianym
modelu.

Nalezy jednak pamietaé, ze skupienie catego zarzadzania i prowadzenia bi-
znesu w rekach jednej osoby niesie ze sobg bardzo duze ryzyko. Sg to firmy ,,one
man show”, w ktérych jeden czlowiek samodzielnie sprawuje rzeczywisty zarzad
w przedsiebiorstwie, nadzoruje kluczowe procesy, negocjuje wiekszos¢ kontraktow,
zawiera wieloletnie kontrakty z dostawcami i odbiorcami, posiadajac przy tym pelne
zaufanie zalogi i kadry zarzadzajacej. Stabg strong takiego przedsigbiorstwa jest
nie tylko wieksza mozliwo$¢ popetnienia bledu przy podejmowaniu kluczowych
decyzji, ale przede wszystkim istotne zagrozenie dla cigglosci dzialania w razie
braku dyspozycyjnosci osoby prowadzacej caly biznes. Cigzka choroba lub §mier¢
zarzadzajacego, przy braku zapewnionej sukcesji, moze w bardzo krotkim czasie
doprowadzi¢ do powaznych probleméw w funkcjonowaniu, w tym réwniez do
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upadlosci firmy. Zatem przy badaniu wnetrza firmy niezmiernie wazne jest okre-
$lenie mozliwosci sukcesji poprzez wskazanie osob, najczesciej z kregu najblizszej
rodziny, ktore beda mogly przeja¢ biznes w przysztosci. Brak jakiegokolwiek pla-
nu sukcesji lub niewdrazanie potencjalnych sukcesoréw w biezace sprawy firmy
moze by¢ istotnym czynnikiem negatywnym, wplywajagcym na ocene podmiotu
w modelu atomowym. Z tego wzgledu banki czesto doradzajg kredytobiorcom, aby
podjeli dziatania w celu zminimalizowania tego ryzyka, np. poprzez ustanowienie
zarzadcy sukcesyjnego w wypadku firm prowadzonych w formie jednodobowej
dzialalnosci gospodarcze;j.

Koncowym etapem analizy wnetrza firmy w kontekscie podejmowania de-
cyzji kredytowej jest poznanie osob zarzadzajacych danym podmiotem. Jest to
bardzo trudny element analizy bankowej, jednak nalezy do do$¢ istotnych, gdyz
jedna z najczestszych przyczyn upadiosci przedsigbiorstw sg bledy menedzerskie.
Kluczowg role w tej kwestii odgrywa w bankach opiekun klienta, ktéry nawigzuje
i prowadzi relacje kredytowa z dana firma. Jego zadaniem jest zidentyfikowanie
0s0b odpowiedzialnych za podejmowanie kluczowych decyzji w przedsiebiorstwie.
W zaleznosci od formy prawnej moga to by¢ rézne organy, np.: zarzad w spotce
z ograniczong odpowiedzialnoscia, wspolnicy w spolce jawnej czy wlasciciel w in-
dywidualnej dzialalnosci gospodarczej. Nalezy przede wszystkim ustali¢, czy osoby
prowadzace biznes majg okreslong misje i wizje przedsiebiorstwa, oraz pozna¢ plany
strategiczne wobec firmy. Niezmiernie istotne jest rowniez doswiadczenie w branzy,
zdobyte zwlaszcza podczas przezwyciezania historycznych kryzyséw. Opiekun
klienta musi oceni¢, czy zarzad zatrudniony na kontrakcie jest zainteresowany dtu-
goterminowym rozwojem przedsigbiorstwa, czy moze jednak realizacjg wlasnych
celow tylko w biezacym roku. W firmach, w ktérych czesto dochodzi do zamiany
0s0b zarzadzajacych, identyfikuje sie duze zagrozenie. Negatywnym sygnalem
jest rowniez sprawowanie zarzadu przez osoby, ktore w przeszlosci doprowadzily
do upadlosci lub likwidacji inne przedsiebiorstwa. Powyzsze dane znajdujg si¢
w ogdlnodostepnych rejestrach. Tylko firmy zarzgdzane przez kompetentne osoby
z wieloletnim do$wiadczeniem oraz jasnymi i dtugoterminowymi planami rozwoju
przedsiebiorstwa mogg zosta¢ uznane w modelu atomowym za dobre.

Analiza wnetrza firmy zostaje uwienczona analizg finansowg przedsiebiorstwa,
ktéra powinna by¢ wypadkowg elementéw opisanych w tym rozdziale. Sytuacja
finansowa odzwierciedla bowiem szanse i zagrozenia plyngace z otoczenia dalsze-
go i blizszego oraz mocne i stabe strony wnetrza organizacji. Jezeli finanse firmy
w sposdb istotny odbiegajg od analitycznego obrazu, stworzonego na podstawie
dotychczasowych analiz makro- i mikrootoczenia oraz wnetrza przedsigbiorstwa,
to jest to sytuacja rzadko spotykana i koniecznie nalezy jg wyjasni¢. Podstawowe
elementy analizy finansowej zostaly przedstawione w kolejnym podrozdziale ni-
niejszego opracowania.
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2.3.10. Analiza finansowa
w kontekscie podejmowania decyzji kredytowej

Sprawozdanie finansowe jako zrédlo informacji o przedsi¢biorstwie
Przedsiebiorstwo jest obszarem niezidentyfikowanym, a wiedza o nim plynaca
z roznych dyscyplin naukowych pozwala jedynie na ustalenie wstepnych hipotez co
do rodzaju zwiazkéw zachodzacych miedzy réznymi zjawiskami. Dopiero analiza
ekonomiczna pozwala na badanie tych zwiazkdow, okreslenie kierunkéw zmian oraz
wykorzystanie zdobytej o nich wiedzy w praktyce. Jest ona instrumentem stuzacym
do poznania przebiegu i rezultatéw proceséw gospodarczych. Wykrywane podczas
badan analitycznych prawidtowosci ekonomiczne zachodzace w dotychczasowe;j
dzialalnosci pozwalaja na wnioskowanie prospektywne (Sierpinska, 2004, s. 11).
Jednym z obszaréw analizy ekonomicznej jest analiza finansowa, w gospodarce
rynkowej bezposrednio wykorzystywana do zarzadzania finansowego. Gtéwny cie-
zar analizy finansowej spoczywa na szukaniu zwigzkow przyczynowo-skutkowych
miedzy zjawiskami gospodarczymi, okreslaniu przyczyn zmian zachodzacych
w tych zjawiskach oraz przygotowaniu decyzji dotyczacych przysztosci — wyniki
analizy stanowig podstawe do weryfikacji stusznosci decyzji podjetych w przesztosci
oraz ustalenia punktu wyjscia dziatan biezacych i przysztosciowych (Sierpinska,
2004, s. 16-17).

Jednym z podstawowych Zrédet informacji wykorzystywanych w dziatalnosci
gospodarczej przez odbiorcoéw wewnetrznych i zewnetrznych jest sprawozdanie
finansowe, ktdre (ze wzgledu na przepisy regulujace, jak ustawa o rachunkowosci,
Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, US Generally Accepted
Accounting Principles) jest w miare jednorodnym i poréwnywalnym nosnikiem
danych. Dzigki obowigzujacym wytycznym, zasadom, $cisle okreslonej formie
i obowigzujacym wzorcom sprawozdanie finansowe powinno by¢ sporzadzone
w sposob rzetelny i poréwnywalny - tak, by adresat mogl sprawnie odczytac wszel-
kie niezbedne informacje.

»Sprawozdawczos$¢ finansowa stanowi wyboér informacji ujednoliconych pod
wzgledem tematycznym, uzyskiwanych w ramach ksiggowosci i kalkulacji. In-
formacje te sa prezentowane w formie okresowych zestawien liczbowych (spra-
wozdan), stuzacych zaréwno dla potrzeb wewnetrznych jednostki gospodarczej,
jak i dla jednostek zewnetrznych” (J. Matuszewicz i P. Matuszewicz, 2004, s. 12).
Mozna powiedzie¢, ze sprawozdawczos¢ to ,,sposob komunikowania si¢ jednost-
ki gospodarczej z uzytkownikami informacji dostarczanej przez rachunkowos¢”
(J. Matuszewicz i P. Matuszewicz, 2004, s. 373).

Przedsigbiorstwa, zgodnie z ustawa o rachunkowosci (Ustawa z dnia 29 wrze$nia
1994 r.), niezaleznie od formy organizacyjnej, prawnej i wlasnosciowej, sa zobowia-
zane do sporzadzania sprawozdan finansowych na dzien konczacy rok obrotowy lub
na inny dzien zamkniecia ksigg rachunkowych. Sporzadzane zgodnie z warunkami
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zalgcznika nr 1 do ustawy, sprawozdania finansowe s3 podstawowymi i najbardziej
wyczerpujacymi dokumentami charakteryzujacymi sytuacje finansowa polskich
podmiotéw gospodarczych (Rybicki, 2004, s. 11).

Sprawozdanie finansowe jest usystematyzowanym zbiorem danych liczbowych
wybranych z ksigg. Dane te prezentujg dziatalno$¢ gospodarcza, jej wyniki oraz
sytuacje finansowg jednostki gospodarujacej. Nie wszystkie dane sg jednakowo
wazne i majg takg samg warto$¢ poznawcza, dlatego tez dokonuje sie odpowied-
niej selekcji i grupowania w zestawieniach liczbowych, aby mozna bylto udzieli¢
informacji niezbednych w danej sytuacji. Sporzadzanie sprawozdania to jeden z ele-
mentéw konicowego etapu cyklu rachunkowosci finansowej (Swiderska i Wiectaw
2008, s. 1-16).

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 45
ust. 2) sprawozdanie finansowe jednostek, ktore nie sg zobowigzane do publiko-
wania swoich sprawozdan, sklada sie z:

- wprowadzenia do sprawozdania finansowego,

— bilansu,

- rachunku zyskow i strat (wynikow),

- dodatkowych informacji i objasnien.

Sprawozdania podlegajace corocznemu badaniu zawierajg ponadto (Ustawa
z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 45 ust. 3):

- zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym,

- rachunek przeplywdéw pienieznych.

Jak juz wcze$niej wspomniano, obecnie sprawozdanie finansowe stanowi gléwne
zrédlo informacji o sytuacji finansowej podmiotu. Mimo wielu wad i krytycznych
uwag jest ono praktycznym narzedziem - pozwala na uporzadkowanie informacji
finansowych i na szybka analize danych jednostki. Zaprezentowane s3 w nim skutki
finansowe zdarzen gospodarczych, ktdre wystapily w przedsigbiorstwie w okresie
poprzedzajacym jego sporzadzenie (Swiderska i Wiectaw, 2008, s. 2-4).

Z wiadomosci zawartych w sprawozdaniach finansowych korzysta wielu uzyt-
kownikéw; kazdy z nich ma inne oczekiwania. Sg one w stanie zaspokoi¢ tylko
podstawowe potrzeby informacyjne - przy sporzadzaniu sprawozdan nie jest brany
pod uwage sposob wykorzystania zawartych w nich danych. Ze wzgledu na zr6zni-
cowanych odbiorcéw, rachunkowos¢ finansowa jest sformalizowana i podporzadko-
wana jednolitym zasadom, ktdre zapewniajg dostarczenie informacji zrozumiatych,
przydatnych, wiarygodnych i poréwnywalnych (Swiderska i Wieclaw, 2008, s. 2-4).

W szerszym znaczeniu analizg sprawozdania finansowego jest zasadniczo kazdy
krytyczny przeglad danych jakosciowych i ilosciowych zawartych w sprawozdaniu
finansowym i jego zalacznikach. W wezszym znaczeniu analiza sprawozdania fi-
nansowego polega na pogrupowaniu, podsumowaniu, ponownym przydzieleniu
oraz przeanalizowaniu zwigzkéw pomiedzy danymi ujetymi w bilansie a danymi
ujetymi w rachunku zyskow i strat przy rozwazeniu danych i informacji ujetych
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w zalacznikach i dodatkowej informacji finansowej w celu zwigkszenia wyrazi-
sto$ci sprawozdania rocznego (badz okresowego) dotyczacej sytuacji finansowej
i rentownosci danego przedsiebiorstwa.

Analiza finansowa - najwazniejsze aspekty

Do zagadnien lezacych w sferze zainteresowan analizy finansowej nalezy zaliczy¢
przede wszystkim: wstepng i rozwinieta analize bilansu, rachunku zyskoéw i strat,
rachunku przeplywéw pienieznych, zrédet przychoddéw i kierunkéw ich rozdys-
ponowania, analiz¢ wyniku finansowego i czynnikéw go ksztaltujacych oraz ana-
lize sytuacji finansowej badanej jednostki gospodarczej w takich obszarach jak:
plynnoé¢ finansowa, zadtuzenie, rentowno$¢ i sprawno$¢ dziatania (Swiderska
i Wiectaw, 2008, s. 15). Wszystkie te obszary pozwalaja okresli¢ sytuacje majatkowa
przedsigbiorstwa — czy jest ono w stanie zaciggna¢ kolejny kredyt, czy jest rentowne,
czy potrafi uplynni¢ majatek, gdyby zaszla taka potrzeba (Leszczynska, 2005, s. 625).

Rozwinigciem wstepnej analizy sprawozdan finansowych jest analiza wskazni-
kowa. Ze wskaznikami ekonomicznymi wigze si¢ znaczaca cze$¢ analizy sprawo-
zdania finansowego. Wykorzystanie w analizie miernikéw pozwala na otrzymanie
lepszego, jasniejszego profilu finansowego przedsigbiorstwa. Wachlarz wskaznikow,
jakie mogg by¢ obliczane na podstawie danych ze sprawozdan, jest bardzo szeroki.
Za jego pomocg mozna syntetycznie charakteryzowac rézne aspekty dzialalnosci
przedsiebiorstwa (Sierpinska, 2004, s. 144). Wybrane obszary bedace przedmiotem
zainteresowania moga sie r6zni¢ ze wzgledu na to, kto dokonuje analizy i co jest
intencja analityka. Analityk wewnetrzny w przedsigbiorstwie lub inwestor beda
mie¢ zupelnie inne cele i podejscie (np. poréwnanie sytuacji faktycznej z docelowa
czy prognozowang albo zmiany w cenie akgji) niz analityk bankowy, ktéry przede
wszystkim bedzie stosowal ostrozne podejscie do profilu finansowego i oceny
zdolnosci do splaty zobowigzan (tzn. ,,chronigce” kredytodawce). Analityk we-
wnetrzny zawsze dysponuje wieksza iloscig informacji niz analityk zewnetrzny -
analiza sprawozdania finansowego przez osoby spoza przedsigbiorstwa jest oparta
wylacznie na elementach tego sprawozdania oraz, ewentualnie, na dodatkowych,
szybko i powszechnie dostepnych informacjach finansowych.

Kazda analiza zewnetrzna jest zwigzana z ograniczeniami, z ktérych gtéwnym
jest brak i nieaktualno$¢ danych — duza czgs¢ istotnych danych jest znana tylko we-
wnatrz przedsiebiorstwa, dostepne dane zas sg nieaktualne (w Polsce np. obowiazuje
termin 3 miesiecy na sporzadzenie wstepnego rachunku zyskow i strat oraz bilansu,
6 miesiecy na jego zatwierdzenie i badanie biegtego — w rezultacie do odbiorcow ze-
wnetrznych sprawozdanie trafia, gdy sytuacja biezaca moze by¢ diametralnie inna).
Oczywiscie, mozna stosowac te mato aktualne dane do okreslenia pewnego trendu,
jednak nie mozna mie¢ pewnosci, ze ten trend bedzie si¢ rozwijal w zalozonym
kierunku. Korzystanie zatem z danych odnoszacych sie tylko do przeszlosci moze
by¢ zasadniczym problemem, ktérego nie da si¢ wyeliminowa¢ poprzez zadania
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szybszego publikowania sprawozdania rocznego. Dane z dodatkowych zrodet takze
niekoniecznie go niwelujg. Kazda zmiana w zarzadzaniu, otoczeniu ekonomicznym
lub polityce prowadzenia dziatalno$ci wprowadzona po dacie ostatniego dostepne-
go sprawozdania moze miec istotny wplyw na taki trend. Analityk zewnetrzny ma
bardzo ograniczone mozliwosci otrzymania wszystkich niezbednych informacji.
Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, Ze pomimo wspomnianych probleméw analiza
sprawozdania finansowego jest w dalszym ciggu istotnym narzedziem dla uzyskania
jasniejszego pogladu na sytuacje finansowg przedsigbiorstwa oraz stanowi podstawe
do podjecia decyzji zwigzanej z udzieleniem (lub prolongatg) kredytu.

Mozemy wyodrebni¢ trzy fazy analizy sprawozdania finansowego - przygoto-
wanie, przetwarzanie (,,ujednolicenie”) oraz interpretacje. Zakres przygotowania
i przetwarzanie sg $cisle powigzane z celem analizy - jesli analiza jest skoncentro-
wana na szczegolnym obszarze zainteresowania fazy przygotowania i przetwarzania,
beda intensywniejsze i bed sie wyraznie skupiac na celu tej analizy. Banki stosuja
autorskie zasady i narzedzia opracowane w celu ujednolicenia i automatyzacji
proceséw analitycznych i decyzyjnych, sprzyjajace doprowadzeniu do poréwny-
walno$ci réznorodnych sprawozdan sporzadzanych przez kredytobiorcéw i wnio-
skodawcow. Systemowe i wystandaryzowane podejscie sprzyja szybkiej interpre-
tacji, czytaniu i wyciaganiu wnioskow przy codziennym podejmowaniu decyzji
o charakterze kredytowym, jak réwniez umozliwia zarzadzanie portfelowe poprzez
tworzenie spdjnej bazy danych. Powszechnie stosowane sg arkusze spreadingowe,
posrednio powigzane z polityka banku i modelami oceny. Sa wykorzystywane na
réznych etapach trwania relacji kredytowej i cyklu zycia produktu kredytowego.

Jednym z gléwnych celéw analizy sprawozdania finansowego jest wskazanie tren-
dow. Mozna probowac je wskazaé wylacznie wowczas, gdy analizuje sie co najmniej
dwa okresy sprawozdawcze. Najlepiej wzia¢ pod uwage analize kilku sprawozdan
finansowych. Ich zawarto$¢ musi by¢ porownywalna - jesli sposob prezentacji
danych jest rozny, niezbedne moze sie okaza¢ przegrupowanie lub ponowne przy-
dzielenie danych. Kazda analiza sprawozdan rozpoczyna sie od analizy formalnej
obejmujacej m.in. weryfikacje kompletnosci i jakosci sprawozdan finansowych
(w tym brak tak elementarnych btedéw jak bilansowanie si¢ aktywow i pasywow
czy zgodnos$¢ wyniku finansowego w rachunku zyskoéw i strat i bilansie), a takze
weryfikacje takich kwestii jak podpisanie (zatwierdzenie) przez umocowane osoby
(sporzadzajace sprawozdanie finansowe i reprezentacje jednostki), autentyczno$é
podpiséw i pieczeci, zlozenie sprawozdania do Krajowego Rejestru Sagdowego (KRS),
zgodno$¢ sprawozdan przedlozonych w banku z dostepnymi w KRS, zgodnos¢ dat
sporzadzenia poszczegdlnych elementéw sprawozdania finansowego i dokumentéw
zatwierdzajacych (np. podjecie uchwaly zatwierdzajacej sprawozdanie finansowe).
W dalszej czesci jest dokonywana analiza jakosciowa poszczegdlnych elementow
sprawozdania finansowego (np. adekwatno$¢ wyceny aktywow) oraz sprawozdania
z badania bieglego, obejmujaca rowniez konfrontacje informacji z réznych zrédet
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(np. zgodno$¢ danych zawartych w sprawozdaniu finansowym z danymi z wniosku

kredytowego czy z danymi z systeméw bankowych). Nalezy podkresli¢, ze analityk
bankowy wykonuje analize z punktu widzenia kredytodawcy, co oznacza koncentro-
wanie si¢ na prezentacji ,oczyszczonego” kapitatu wlasnego (po wszelkich wyplatach,
odpisach i potraceniach), jasnym oddzieleniu zadluzenia dlugo- i krétkotermino-
wego, uwzglednieniu zadtuzenia pozabilansowego czy warunkowego, oddzieleniu

przychoddéw i kosztow zwyklych (operacyjnych) od nadzwyczajnych - co moze

skutkowa¢ przedstawieniem tych elementéw diametralnie réznym od oficjalnych

sprawozdan opublikowanych przez przedsiebiorstwo, chociazby ta oficjalna pre-
zentacja byla poprawna i zgodna z miejscowymi przepisami w zakresie rachun-
kowosci. W analizie kredytowej jeszcze wigkszy nacisk jest kladziony na metode

ostroznej analizy, co oznacza, ze w praktyce analityk zastosuje najbardziej ostrozny
sposob przedstawienia danej pozycji (w wypadku braku dostatecznej wiedzy, np.
zobowigzania zawsze raczej jako krétko-, a nie dtugoterminowe, aktywa - raczej

trwate niz obrotowe, dochody jako nadzwyczajne, a koszty podstawowe itd.; gdy zas

sprawozdanie bedzie niedostatecznej jakosci, by przeprowadzi¢ wlasciwg analize —
zostanie to w sposdb jasny stwierdzone bez proby ,,nadinterpretacji”).

Dlatego pierwszym etapem analizy jest przygotowanie sprawozdania - jego
standaryzacja wedlug przyjetych norm i zasad wypracowanych przez dang instytu-
cje. Analityk dokonuje krytycznej oceny kazdej pozycji sprawozdania finansowego
i decyduje o ewentualnej adekwatnej korekcie. W rezultacie tych dziatan sprawo-
zdanie bedzie niosto takg samg warto$¢ informacyjng dla kazdej innej osoby, ktora
zna wypracowane standardy i zapoznaje si¢ ze skorygowang wersjg sprawozdania
i dokonanej na jego podstawie analizy.

Analiza wskaznikowa - podstawowe wskazniki wykorzystywane w analizie
kredytowej
Po poprawnym zakonczeniu prac przygotowawczych nastepuje faza przetwarzania -
skoncentrowana na opracowaniu prezentacji w formie wskaznikéw, bilanséw wyra-
zonych w procentach (pokazaniu ich struktury), wykreséw itp. Sposéb prezentacji
w znacznym stopniu zalezy od intencji analityka, jak réwniez od oczekiwan final-
nego odbiorcy analizy. Ostatnim etapem jest interpretacja wynikow. W wiekszosci
przypadkow wynik analizy moze si¢ rézni¢ od liczb oficjalnie opublikowanych
(przez analizowane przedsigbiorstwo), wazne jest, by interpretacja analityka opierala
sie na jego wlasnej analizie i by wyjasniala nie tylko to, co widoczne na podstawie
wskaznikow i ich zmian, ale przede wszystkim przyczyny lezace u ich podstaw.
Jednym z podstawowych obszaréw podlegajacych ocenie jest struktura bilansu —
majatku, Zrédet finansowania, a takze ich wzajemnych relacji. Aktywa rdznig sie
miedzy sobg m.in. stopniem plynnosci, skalg ryzyka, ktérym jest obarczone ich
wykorzystanie, oraz formg uczestnictwa w realizacji operacji gospodarczych. Nalezy
wypracowaé odpowiedni poziom inwestycji zapewniajacy optymalny stosunek
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zamrozenia kapitalu w aktywach trwalych do realizowanych przepltywéw pie-
nieznych, jak réwniez zminimalizowa¢ ryzyko posiadania majatku przestarzatego,
nieefektywnego, zuzytego, co moze skutkowaé awariami, przestojami produkcji
i pozostaniem w tyle za konkurencjg. Analiza struktury majatku pod katem ryzyka
powinna zatem by¢ uzupelniona o informacje na temat poziomu nowoczesnosci
posiadanych srodkow trwalych i podejmowanych proceséw modernizacyjnych oraz
uwzgledni¢ poziom technologiczny powszechny w danym rodzaju prowadzone;j
dziatalno$ci (m.in. uwarunkowania branzowe) (Karmanska, 2008, s. 451). Po stro-
nie pasywow nalezy przeanalizowa¢ stopienn wymagalnosci danego zobowigzania —
termin, jak rowniez wierzyciela (np. rodzaj, koncentracja na danym wierzycielu
badz grupie wierzycieli), koszt danego zrédla finansowania, ryzyko jego utraty.

Wskazniki struktury moga by¢ dowolnie konstruowane przez analityka - za-
leznie od swoistosci danego podmiotu, branzy czy potrzeb i celéw analizy - na
podstawie podstawowych wzorow:

Element aktywow
> (2.1)

Element pasywow

Element aktywow
; bl , (2.2)

Suma bilansowa

Element pasywow
Py (2.3)

Suma bilansowa

Niezwykle istotne z punktu widzenia oceny kredytowej jest dopasowanie ter-
minéw wymagalno$ci pasywow do procesu uplynniania danego skladnika majat-
ku - w mys$l zasad bilansowych najbardziej optymalna sytuacja jest finansowanie
aktywow trwalych kapitatem wlasnym, a co najmniej tzw. kapitalem stalym, czyli
kapitalem wlasnym powigkszonym o zobowigzania dtugoterminowe. Z punktu
widzenia banku nieakceptowalne jest finansowanie inwestycji kredytem krétko-
terminowym, a takze nadmiernie dlugie terminy splaty limitéw inwestycyjnych
(szczegdlnie wykraczajace poza okres amortyzacji danego srodka trwalego) sa
niekorzystne. W wypadku finansowania dzialalnosci biezacej kredytami obroto-
wymi zrédlem ich splaty powinny by¢ przede wszystkim aktywa biezace. Pomocna
w ocenie tego aspektu moze by¢ analiza wskaznikéw plynnosci. Nalezy zwréci¢
uwage na konstrukcje tych wskaznikéw i pamietac, ze zobowigzania biezace obej-
muj3 nie tylko kredyty bankowe, ale i inne zobowigzania wymagalne w przeciagu
maksymalnie 12 miesiecy. Takze osiggniecie pozadanych wartosci (1,2 dla ptynnosci
biezacej) czy granicznych (1,0) nie zawsze oznacza brak probleméw z punktu wi-
dzenia kredytodawcy. Ponizej podano wzory najczesciej stosowanych wskaznikow
plynnosci:
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» Wskaznik biezacy:

Aktywa biezace

— , - (24)
Zobowigzania krétkoterminowe
» Wskaznik szybki:
Aktywa biezace —zapasy 5
Zobowigzania krotkoterminowe’ 2:5)
« Wskaznik natychmiastowy:
Gotowka
(2.6)

Zobowigzania krétkoterminowe’

Plynnos¢ finansowa, czyli zdolno$¢ do regulowania biezacych zobowigzan,
warunkuje trwanie i rozw6j przedsigbiorstwa. Utrata ptynnosci o dlugotrwatym
charakterze prowadzi przewaznie do upadlosdci badz likwidacji. Jej pomiar moze
by¢ dokonywany na podstawie wielkosci zasobowych zawartych w bilansie (w tzw.
ujeciu statycznym), jednak ryzyko utraty zdolnosci platniczej i wyplacalnosci
jednostki nalezy postrzegac takze w szerszym wymiarze — w ujeciu dynamicznym.
Wielko$¢ i zrédia pochodzenia srodkow pienigznych oraz kierunki ich wydatkowa-
nia najlepiej ilustruje rachunek przeplywéw pieni¢znych. Dostarcza on najbardziej
wiarygodnych danych przydatnych w badaniu zmian zasob6éw §rodkéw pienieznych
bedacych do dyspozycji przedsigbiorstwa oraz informacji o poziomach gotéwki,
jakie generuje ono w toku swojej dzialalno$ci. Generowane $rodki za$ powinny
by¢ przynajmniej wystarczajace do biezacego regulowania wlasnych zobowigzan.

Przyktad 2.1

Wybrane dane finansowe przedsiebiorstwa w latach 2017-2019 prezentuje ponizsza tabela:

Liczba miesigcy w okresie 12 12 12

AKTYWA /miesigc kalendarzowy XII XII XII

Rok 2017 2018 2019
A | Aktywa trwale 885 752 676
B | Aktywa obrotowe 3705 3898 4204
I | Zapasy 2000 1953 1889
1 | Materiaty 599 552 495
3 | Produkty gotowe 227 241 405
4 | Towary 1173 1104 989
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2.3. Ocena firmy w kontekscie podejmowania decyzji kredytowej

II | Naleznosci krétkoterminowe 1332 1499 1855
2 | Naleznosci od jednostek powigzanych - - -

Naleznosci od pozostatych jednostek 1332 1499 1855

a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 1327 1489 1802

— do 12 miesigcy 1327 1489 1802

III | Inwestycje krétkoterminowe 349 422 435

c) Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne: 349 422 435

— Srodki pienigzne w kasie i na rachunkach 349 422 435

SUMA AKTYWOW 4589 4650 4879

Liczba miesigecy w okresie 12 12 12

PASYWA / miesigc kalendarzowy XII XII XII

Rok 2017 2018 2019

A | Kapital (fundusz) wlasny 1599 1715 1951

D | Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 2991 2935 2928
I | Rezerwy na zobowigzania = = =

II | Zobowigzania dlugoterminowe 772 936 977

III | Zobowigzania krétkoterminowe 2188 1964 1910

2 | Wobec pozostatych jednostek. 2180 1957 1902

a) kredyty i pozyczki 593 807 423

c) inne zobowigzania finansowe 284 195 167

d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 1073 716 1037

- do 12 miesigcy 1073 716 1037

g) z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczer i innych 164 167 189

h) z tytutu innych wynagrodzes 68 75 85

3 | Fundusze specjalne 7 7 7

IV | Rozliczenia miedzyokresowe 32 34 42

SUMA PASYWOW 4589 4650 4879

Wiskazniki ptynnosci biezacej w kolejnych latach ksztattujg sie na poziomie:

2017 rok :@:1,69;
2188

2018 rok :ﬁ =1,98;
1964

2019 rok :% =2,20.
1910

Obliczamy wskazniki plynnosci szybkiej w kolejnych latach:

-2
2017 rok = 37052000 =0,78;
2188
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-1

2018 rok =228 1993 _ oq
964

2019 rok =w =1,21,
910

a nastepnie wskazniki plynno$ci natychmiastowe;j:

2017 rok =£ =0,16;
2188

2018 rok =£=0,21;
1964

4
2019 rok =i=0,23.
1910

Innym negatywnie ocenianym zjawiskiem moze by¢ nadmierny poziom ,,zlewa-
rowania’ przedsigbiorstwa przy bardzo matym zaangazowaniu wiascicieli (nieréw-
nomierna partycypacja wierzycieli i wlascicieli w finansowaniu ryzyka dzialalnosci
danego podmiotu). Jednym z podstawowych parametréw pozwalajacych na ocene
takiego stanu rzeczy jest wskaznik udzialu kapitatu wlasnego w sumie bilansowej

(wzér 2.7):

Kapital wlasny (skorygowany) 27)
Suma bilansowa (skorygowana) '

Niezwykle istotne (z punktu widzenia analizy kredytowej) jest, by zaréwno ka-
pitaly, jak i suma bilansowa zostaly skorygowane o wszelkie wyplaty wlascicielskie,
aktywa watpliwej wartoéci (np. tam, gdzie wycena bilansowa jest nieadekwatna
do realnej wartosci rynkowej), a takze pozabilansowe i warunkowe zobowigzania.

Przyktad 2.2

Liczba miesigcy w okresie 12 12 12
AKTYWA /miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Aktywa trwale 885 752 676
III | Warto$ci niematerialne i prawne 142 97 97
1 | Rzeczowe aktywa trwale 742 654 578
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2.3. Ocena firmy w kontekscie podejmowania decyzji kredytowej

B | Aktywa obrotowe 3705 3898 4204
I | Zapasy 2000 1953 1889
1 | Materialy 599 552 495
3 | Produkty gotowe 227 241 405
4 | Towary 1173 1104 989
SUMA AKTYWOW 4589 4650 4879
Liczba miesigcy w okresie 12 12 12
PASYWA / miesigc kalendarzowy XII XII XI1I
Rok 2017 2018 2019
A | Kapital (fundusz) wlasny 1599 1715 1951
I |Kapital (fundusz) podstawowy 51 51 51
IV | Kapital (fundusz) zapasowy 1356 1452 1570
V | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 12 12 12
VI | Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 84 84 84
IX | Zysk (strata) netto 96 116 236
D |Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 2991 2935 2928
SUMA PASYWOW 4589 4650 4879

Bazujac na powyzszych wybranych danych finansowych przedsiebiorstwa, obliczamy wskaz-
nik udziatu kapitalu wlasnego w sumie bilansowej w 2019 roku:

1951

4879

>

Jednak zaktadajac 100% wyplaty z zysku netto zrealizowanego w danym roku obrotowym
oraz przyjmujac, ze produkty gotowe s wadliwe i niezdatne do sprzedazy, wskaznik za
2019 rok ksztaltuje sie na poziomie:

(1951-236—405)
=0,31.
(4879-236—405)

Z perspektywy banku wiecej uwagi nalezy poswigci¢ skali finansowania dzia-
talnosci tzw. diugiem odsetkowym — wszelkiego rodzaju kredytami, pozyczkami,
leasingiem, faktoringiem itp. Mozna si¢ przy tym wspomdc wskaznikami struktury,
przyréwnujac dlug do kapitatéw lub sumy bilansowej (wzory 2.8-2.10). Biorac pod
uwage oceng ryzyka, im mniejszy udzial dtugu, tym bezpieczniej. Nakladaja si¢
jednak na to optymalizacja kosztu kapitatu dla przedsigbiorstwa i jedna z podsta-
wowych dziatalnosci banku - sprzedaz produktéw kredytowych, dlatego finalnie
istotne jest, by poziom zadluzenia byt umiarkowany.
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Dlug odsetkowy (2.8)
Kapital wlasny (skorygowany) '
Dtug odsetkowy
; . (2.9)
Suma bilansowa (skorygowana)
Dt tt
ug netto (2.10)

Suma bilansowa (skorygowana)’

Wielkoscig czesto wykorzystywana przy analizie zadtuzenia i budowie wskazni-
koéw jest ,,dlug netto’, czyli dlug odsetkowy pomniejszony o stan gotowki dostepnej
do jego natychmiastowej splaty. Nalezy jednak pamigta¢, by $rodki pieniezne, o kto-
re pomniejszamy zadluzenie, badajac kondycje przedsiebiorstwa i jego zdolno$¢ do
splaty zobowigzan, byly faktycznymi srodkami pozostajacymi do dyspozycji, nie
za$ stanem jedynie ,,na papierze” lub w sprawozdaniu finansowym, w postaci np.
dtugoterminowych lokat czy inwestycji, ktére nie zostang zerwane w celu splaty
zadluzenia, naleznosci, ktdre nie zostang splacone w perspektywie najblizszych 12
miesiecy (jak np. pozyczki udzielone podmiotom trzecim), czy wczesniej dokona-
nych wyplat wlascicielskich.

Przyktad 2.3

Liczba miesi¢cy w okresie: 12 12 12
AKTYWA /miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Aktywa trwale 885 752 676
III | Warto$ci niematerialne i prawne 142 97 97
1 | Rzeczowe aktywa trwate 742 654 578
B | Aktywa obrotowe 3705 3898 4204
1 |Zapasy 2000 1953 1889
1 | Materiaty 599 552 495
3 | Produkty gotowe 227 241 405
4 | Towary 1173 1104 989
IT | Naleznosci krotkoterminowe 1332 1499 1855
III | Inwestycje krétkoterminowe 349 422 435
c) Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne: 349 422 435
- srodki pienigzne w kasie i na rachunkach 149 222 235
— inne Srodki pienigzne (lokaty) 200 200 200
SUMA AKTYWOW 4589 4650 4879
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Liczba miesiecy w okresie 12 12 12
PASYWA / miesigc kalendarzowy XII. XIIL XII.
Rok 2017 2018 2019
A |Kapital (fundusz) wlasny 1599 1715 1951
I |Kapital (fundusz) podstawowy 51 51 51
IX | Zysk (strata) netto 96 116 236
D | Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2991 2935 2928
I | Rezerwy na zobowigzania = = =
II | Zobowigzania dlugoterminowe 772 936 977
1 | Wobec jednostek powigzanych - - -
2 | Wobec pozostatych jednostek 772 936 977
a) kredyty i pozyczki 701 815 881
- w tym kredyty bankowe 701 815 -
III | Zobowigzania krétkoterminowe 2188 1964 1910
2 | Wobec pozostalych jednostek 2180 1957 1902
a) kredyty i pozyczki 593 807 423
c) inne zobowigzania finansowe 284 195 167
d) z tyt. dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci 1073 716 1037
- do 12 miesiecy 1073 716 1037
SUMA PASYWOW 4589 4650 4879

Z powyzszych wybranych danych finansowych wynika, ze dtug odsetkowy przedsiebiorstwa
w 2019 roku wynosi 1471 (881 + 423 + 167), dlug odsetkowy netto za$ 1236 (1471 - 236).
Jednoczesnie, utrzymujac wczesniejsze zalozenia dotyczace wyplaty calosci zysku netto
zrealizowanego w danym roku obrotowym oraz korekte kapitatu o wadliwe i niezdatne do
sprzedazy produkty gotowe, kapital wlasny skorygowany na koniec 2019 roku ksztaltuje
sie na poziomie 1310, a skorygowana suma bilansowa na poziomie 4238. W rezultacie
otrzymujemy wskazniki:

Dlug odsetkowy 1471 112
Kapitat whasny (skorygowany) 1310
Dlug odsetkowy _ 1471 _ 0,35,

Suma bilansowa (skorygowana) 4238

Dtug netto 1236
Suma bilansowa (skorygowana) 4238

>

Od samej wielkosci dlugu znacznie wazniejsza jest zdolno$¢ do jego obstugi,
czyli wygenerowanie takich przeptywéw operacyjnych, ktére wystarcza nie tylko
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do splaty zobowigzania, ale i zwigzanych z jego zaciggnieciem kosztéw. Najwlas-
ciwszg miarg jest DSCR, ktorego pozadana wartos¢ powinna by¢ wyzsza niz 1,2:

DSCR = Cashflow operacyjny . (2.11)
Dtlug (kapital + odsetki)
Liczba miesigcy w okresie 12 12 12
PASYWA / miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Kapital (fundusz) wlasny 1599 1715 1951
I |Kapital (fundusz) podstawowy 51 51 51
IX | Zysk (strata) netto 96 116 236
D | Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 2991 2935 2928
I | Rezerwy na zobowigzania - - -
I | Zobowigzania dlugoterminowe 772 936 977
Wobec jednostek powigzanych - - -
2 | Wobec pozostalych jednostek 772 936 977
a) kredyty i pozyczki 701 815 881
- w tym kredyty bankowe 701 815 -
III | Zobowigzania krétkoterminowe 2188 1964 1910
2 | Wobec pozostatych jednostek 2180 1957 1902
a) kredyty i pozyczki 593 807 423
c) inne zobowigzania finansowe 284 195 167
d) z tyt. dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 1073 716 1037
- do 12 miesigcy 1073 716 1037
SUMA PASYWOW 4589 4650 4879
Liczba miesigcy w okresie 12 12 12
RZiS / miesiac kalendarzowy XTI XII XI1I
Rok 2017 2018 2019
A | Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane 8930 8912 9316
B | Koszty dzialalnosci operacyjnej 8784 8632 9003
I | Amortyzacja 217 118 83
C | Zysk (strata) ze sprzedazy (A - B) 145 280 313
F |Zysk (strata) na dzialalno$ci operacyjnej
(C+D-E) 138 232 355
G | Przychody finansowe 166 78 79
H | Koszty finansowe 181 170 138
w tym odsetki 121 105 98
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J |Zysk (strata) z dzialalnoséci gospodarcze;j

(F+G-H=I) 123 141 295
N | Zysk (strata) brutto (J £+ K- L + M) 123 141 295
R | Podatek dochodowy 26 24 59
S | Zysk (strata) netto N-O -P+ Q+R) 97 116 236

Biorac pod uwage zmiane poziomu dtugu odsetkowego w roku 2019 w stosunku do roku
2018, mozemy przyjac, ze nastapita splata kapitatu w wysokosci 346 (= (815 + 807 + 195) +
— (881 +423 + 167) = (1817 - 1471)). Sprowadzajac cash flow operacyjny do zysku ze sprze-
dazy powiekszonego o amortyzacje (396), DSCR przedsigbiorstwa za 2019 rok wynosi:

396
346 +98

>

Jakkolwiek DSCR to miara najwlasciwsza, jednak jedna z najbardziej problema-
tycznych w codziennym zastosowaniu - ze wzgledu na dostep do informacji. Mozemy
na podstawie dostepnych sprawozdan finansowych obliczy¢ historyczne przeptywy
czy nawet zaprognozowac przyszle, ale juz wiedza na temat posiadanego zadluzenia
i kosztow zwigzanych z jego obstuga (odsetek, optat) wymaga dostarczenia przez
kredytobiorce wielu dodatkowych danych, co czesto rodzi problemy operacyjne (ko-
nieczno$¢ dostarczania dodatkowych dokumentéw i wyjasnien, biurokracja). Czesto
stosowane sg miary zastepcze, prostsze w kalkulacji, ktore stosowane lacznie moga
z powodzeniem zastgpi¢ DSCR. Zaliczaja si¢ do nich np. wskaznik pokrycia odsetek:

wskaznik pokrycia odsetek = Zysk ze sprzedazy

Koszty odsetkowe (2.12)

pokazujacy, czy przedsiebiorstwo sta¢ na oplaty zwigzane z kredytem (wartos¢
minimalna to 1,0) oraz okres amortyzacji dtugu, okreslajacy, w jakim czasie z wy-
pracowywanych nadwyzek finansowych podmiot bedzie w stanie sptaci¢ zadtuzenie:

D —$rodki pieni¢zne—S
Z+WF+A

DAP =

(2.13)

gdzie:
DAP - okres amortyzacji dtugu,
D - krétko- i dlugoterminowy diug odsetkowy,
S - krétkoterminowe papiery wartosciowe,
Z - zysk ze sprzedazy,
WEF - wynik na dzialalno$ci finansowej,
A - amortyzacja.
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Okres amortyzacji dlugu powinien wynosi¢ co najwyzej tyle, ile najdtuzszy ter-
min splaty posiadanych limitéw, przy czym im nizsze wartosci, tym lepsza sytuacja
analizowanego przedsiebiorstwa.

Przyktad 2.5

Liczba miesigcy w okresie 12 12 12
AKTYWA /miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Aktywa trwale 885 752 676
B | Aktywa obrotowe 3705 3898 4204
III | Inwestycje krotkoterminowe 349 422 435
c) Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne: 349 422 435
— $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 149 222 235
— inne $rodki pienigzne (lokaty) 200 200 200
SUMA AKTYWOW 4589 4650 4879
Liczba miesigcy w okresie 12 12 12
PASYWA / miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Kapital (fundusz) wlasny 1599 1715 1951
IX | Zysk (strata) netto 96 116 236
D | Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2991 2935 2928
I | Rezerwy na zobowigzania = = =
I | Zobowigzania dlugoterminowe 772 936 977
2 | Wobec pozostatych jednostek 772 936 977
a) kredyty i pozyczki 701 815 881
- w tym kredyty bankowe 701 815 -
III | Zobowiazania krétkoterminowe 2188 1964 1910
2 | Wobec pozostatych jednostek 2180 1957 1902
a) kredyty i pozyczki 593 807 423
c) inne zobowigzania finansowe 284 195 167
d) z tyt. dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 1073 716 1037
- do 12 miesigcy 1073 716 1037
SUMA PASYWOW 4589 4650 4879
Liczba miesi¢cy w okresie: 12 12 12
RZi$ / miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Przychody netto ze sprzedazy i zrownane 8930 8912 9316
B | Koszty dzialalnosci operacyjnej 8784 8632 9003
I | Amortyzacja 217 118 83
C | Zysk (strata) ze sprzedazy (A - B) 145 280 313
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F | Zysk (strata) na dzialalnosci operacyjnej (C + D - E) 138 232 355
G | Przychody finansowe 166 78 79
H |Koszty finansowe 181 170 138

w tym odsetki 121 105 98
J |Zysk (strata) z na dzialalno$ci gospodarczej

(13'+ Serion gosp I 123 141 295
N | Zysk (strata) brutto (J + K- L + M) 123 141 295
R | Podatek dochodowy 26 24 59
S | Zysk (strata) netto (N- O -P + Q £ R) 97 116 236

Na podstawie powyzszych danych mozemy obliczy¢ oba wskazniki, ktérych poziom
w 2019 roku przedstawia sie nastepujaco:

313 (423+167+881)—(235) —(0) 1236

~—=3,19 oraz =3,67.
313-59+83 337

Analiza kredytowa nie skupia si¢ wytacznie na parametrach zwiagzanych z dtu-
giem - réwnie istotna jest ocena zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania zyskow
czy sprawnosci dziatania - szczegolnie na tle branzy i konkurencji, gdyz sa to pod-
stawowe cele istnienia podmiotu gospodarczego, niezbedne do jego przetrwania
i zdolnosci do splaty zobowigzan w przysziosci. Identyfikacja ryzyka wymaga
takze $ledzenia licznych pozycji rachunku zyskow i strat. Istotna w ocenie ryzyka
operacyjnego jest m.in. analiza przychoddéw ze sprzedazy towaréw, produktéw i ma-
terialéw. Pomocne moga by¢ w tym wzgledzie wskazniki dynamiki. Z punktu wi-
dzenia ryzyka operacyjnego istotne jest, aby struktura przychodéw byla wzglednie
stabilna w czasie i odpowiadata specyfice dziatalnosci. Dodatkowymi wyréznikami,
pomocnymi w identyfikacji tego ryzyka, moga by¢ badania rynkowe dotyczace
wielkosci i koncentracji rynku, posiadanego w nim udziatu, a takze wzrost sprze-
dazy obserwowany na danym rynku, jej struktura oraz innowacje produktowe oraz
procesowe (Skoczylas, 2002, s. 212). Kolejnym elementem rachunku zyskéw i strat
podlegajacym analizie w kontekscie ryzyka operacyjnego sg koszty. Niekorzystne
sg ich wzrosty bardziej dynamiczne w poréwnaniu ze zmianami przychodow ze
sprzedazy — maleje wowczas marza osiggana przez przedsigbiorstwo, a w konse-
kwencji i zyski. Duzy udzial kosztéw stalych przy wahaniach koniunktury moze
by¢ zaréwno zrédlem szansy, jak i istotnego zagrozenia, co wigze si¢ bezposrednio
z opisanym wcze$niej zjawiskiem dzwigni operacyjnej. Korzystna sytuacja wystapi
przy dynamicznym wzroscie sprzedazy, negatywne tendencje za$§ — w wypadku
zmniejszenia si¢ przychodéw. Dlatego tez duza wage nalezy przywiazywac do wiel-
kosci zysku brutto ze sprzedazy i zmian wystepujacych w jego poziomie, a takze do
kosztéw ogdlnego zarzadu i kosztow sprzedazy (Skoczylas, 2002, s. 212).
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Przedmiotem analizy sg zatem podstawowe wskazniki rentownosci, jak ROS
(rentownos¢ sprzedazy), ROE (rentownos¢ kapitatu wtasnego), ROA (stopa zwro-
tu z aktywdw), a takze wskazniki dowolnie konstruowane zaleznie od swoisto$ci
przedsigbiorstwa czy branzy - na réznych poziomach zysku i wzgledem wszelakich
rodzajow przychodow czy elementdw bilansu:

Wynik netto

ROS = , 2.14
Przychody ze sprzedazy 2.14)
ROE = . Wynik netto ’ (2.15)
Kapital wlasny (skorygowany)
ROA = Wynik netto (2.16)

Suma aktywow (skorygowana)’

Rentowno$¢ moze by¢ mierzona na dowolnym poziomie (dowolnym pozio-
mie zysku) i wzgledem dowolnego rodzaju przychodéw, elementu aktywow czy
elementu pasywow:

Wynik(zysk lub strata)
Badany obszar (sprzedai = przychody, majatek = warto$¢ aktywow etc.

Przyktad 2.6

Podstawowe wskazniki rentownosci mozemy obliczy¢ na podstawie ponizszych wybranych
danych finansowych przedsigbiorstwa:

(2.17)
)

Liczba miesigecy w okresie 12 12 12
RZi$ / miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Przychody netto ze sprzedazy i zrownane 8930 8912 9316
S | Zysk (strata) netto (N-O -P+ Q£ R) 97 116 236
Liczba miesigcy w okresie 12 12 12
AKTYWA /miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Aktywa trwale 885 752 676
III | Warto$ci niematerialne i prawne 142 97 97
1 | Rzeczowe aktywa trwate 742 654 578
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B | Aktywa obrotowe 3705 3898 4204
I |Zapasy 2000 1953 1889
1 | Materialy 599 552 495
3 | Produkty gotowe 227 241 405
4 | Towary 1173 1104 989
I |Naleznosci krétkoterminowe 1332 1499 1855
III | Inwestycje krétkoterminowe 349 422 435
SUMA AKTYWOW 4589 4650 4879
Liczba miesiecy w okresie 12 12 12
PASYWA / miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Kapital (fundusz) wlasny 1599 1715 1951
I |Kapital (fundusz) podstawowy 51 51 51
IX |Zysk (strata) netto 96 116 236
D |Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2991 2935 2928
SUMA PASYWOW 4589 4650 4879

Wskaznik ROS za 2019 wyniost 2,5% (236/9316), a utrzymujac wczesniejsze korekty kapi-
tatu wlasnego i sumy bilansowej (dotyczace wyplaty z zysku netto i wadliwych produktéow
gotowych), ROE = 18,01% (236/1310) i ROA = 5,57% (236/4238).

Ogodlnie, jesli méwimy o rentownosci, przy$wieca nam zasada: ,,im wiecej, tym
lepiej”, cho¢ w przypadku analizy kredytowej nie zawsze bardzo wysokie wartosci sg
oceniane pozytywnie. Zbyt optymistyczne ksztaltowanie si¢ wskaznikéw rentowno-
$ci moze by¢ tez oznaka probleméw - ukrytych kosztow (np. koszty wynagrodzen),
nieprawidlowos$ci w ksiegowaniu czy wrecz falszowania sprawozdan finansowych
na potrzeby wyludzenia kredytow. Nawet rzeczywista realizacja bardzo wysokich
zyskow budzi watpliwosci co do zdolnosci ich utrzymania w $rednim czy dtugim
terminie i tym samym ewentualnego korygowania prognoz wykorzystywanych do
oceny zdolnos$ci do obstugi zadluzenia w przysztosci.

Podobnie sytuacja wyglada z oceng sprawnosci dziatania — cykle rotacji zapa-
sow, naleznosci i zobowigzan powinny by¢ zgodne z deklarowanymi terminami
platnosci od i wzgledem kontrahentéw oraz z rodzajem dziatalnosci, jak réwniez
nie powinny odbiega¢ od standardéw branzowych.

zapasy na koniec okresu

CyKkl rotacji zapasoéw = -1. dni w okresie. (2.18)

przychody ze sprzedazy

lezn. na koniec ok
CyKkl rotacji naleznosci = - 118 XOTEC OXTE 1. dni w okresie. (2.19)

przychody ze sprzedazy
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. na koniec okr
Cykl rotacji zobow. = zobow. na koniec okresu -1. dni w okresie. (2.20)

koszty uzyskania przychodow

Okresy rotacji zapasow i naleznosci stuzg do okreslenia cyklu operacyjnego,
czyli liczby dni, jaka uptywa od momentu poniesienia wydatkéw na dzialalnos¢
operacyjng (np. zakup materialéw i surowcéw) do momentu uzyskania wplywéw
ze sprzedazy produktow i ustug.

Cykl operacyjny = cykl rotacji zapaséw + cykl rotacji naleznosci. (2.21)

Na podstawie poziomoéw zapasow, nalezno$ci i zobowigzan kalkulujemy réwniez
KON (kapital obrotowy netto). W ujeciu bilansowym jest to nadwyzka aktywow
biezacych nad zobowigzaniami biezacymi, w ujeciu kapitalowym - czes¢ kapitatu
stalego finansujgca majatek obrotowy:

KON = Zapasy + Naleznosci (handlowe) - Zobowigzania (handlowe), (2.22)
KON = Kapital staly - Aktywa trwale. (2.23)

Z perspektywy kredytodawcy KON stanowi luke finansowg i méwi o zapotrze-
bowaniu przedsi¢biorstwa na zewnetrzne finansowanie.

Luka finansowa = Nalezno$ci + Zapasy — Zobowigzania. (2.24)

Niezwykle istotne jest, aby posiadane, wnioskowane czy proponowane finan-
sowanie kredytowe bylo zgodne z tym zapotrzebowaniem, gdyz inaczej moze
prowadzi¢ do nadmiernego zadluzenia, wykorzystania finansowania niezgodnie
z jego celem i przeznaczeniem, pogorszenia zdolnosci do obstugi, obnizenia ptyn-
nosci, a w skrajnych wypadkach do niewyplacalnosci i upadlosci przedsiebiorstwa
(przypadki niewykonania zobowigzania po stronie banku).

Luka finansowa moze by¢ réwniez wyrazona w dniach:

Luka finansowa w dniach = Cykl operacyjny — Cykl rotacji zobowigzan (2.25)

Przyktad 2.7

Liczba miesiecy w okresie 12 12 12

AKTYWA /miesigc kalendarzowy XII XII XII

Rok 2017 2018 2019
A | Aktywa trwale 885 752 676
B | Aktywa obrotowe 3705 3898 4204
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I | Zapasy 2000 1953 1889
1 | Materialy 599 552 495
3 | Produkty gotowe 227 241 405
4 | Towary 1173 1104 989
IT | Naleznosci krétkoterminowe 1332 1499 1855
2 | Naleznosci od jednostek powigzanych - - -
Naleznosci od pozostatych jednostek 1332 1499 1855
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 1327 1489 1802
- do 12 miesigcy 1327 1489 1802
III | Inwestycje krétkoterminowe 349 422 435
SUMA AKTYWOW 4589 4650 4879
Liczba miesi¢gcy w okresie 12 12 12
PASYWA / miesigc kalendarzowy XII. XII. XII.
Rok 2017 2018 2019
A |Kapital (fundusz) wlasny 1599 1715 1951
D | Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2991 2935 2928
I | Rezerwy na zobowigzania = = =
II | Zobowigzania dlugoterminowe 772 936 977
III |Zobowigzania krétkoterminowe 2188 1964 1910
2 | Wobec pozostatych jednostek 2180 1957 1902
a) kredyty i pozyczki 593 807 423
c) inne zobowigzania finansowe 284 195 167
d) z tyt. dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 1073 716 1037
- do 12 miesigcy 1073 716 1037
g) z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczeri i innych 164 167 189
h) z tytutu innych wynagrodze# 68 75 85
3 | Fundusze specjalne 7 7 7
IV | Rozliczenia miedzyokresowe 32 34 42
SUMA PASYWOW 4589 4650 4879
Liczba miesiecy w okresie 12 12 12
RZi$ / miesigc kalendarzowy XII XII XII
Rok 2017 2018 2019
A | Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane 8930 8912 9316
I |[Przychody netto ze sprzedazy produktow 3694 4188 5031
IV | Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow 5187 4710 4987
B | Koszty dzialalnosci operacyjnej 8784 8632 9003
I | Amortyzacja 217 118 83
IT | Zuzycie materialdw i energii 1316 1645 1725
III | Ustugi obce 1710 1539 1625
IV_| Podatki i oplaty 73 57 65
V | Wynagrodzenia 1261 1249 1282
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VI | Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 212 206 219
VII | Pozostale koszty rodzajowe 543 536 470
VIII | Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 3452 3283 3536

C | Zysk (strata) ze sprzedazy (A - B) 145 280 313

F | Zysk (strata) na dzialalnosci operacyjnej (C + D - E) 138 232 355
Zysk (Strata) z na dzialalnosci gospodarczej

J (IZ+G—HiI) gosp ) 123 141 295

N | Zysk (strata) brutto (J + K- L + M) 123 141 295

R |Podatek dochodowy 26 24 59

S | Zysk (strata) netto (N-O -P + Q = R) 97 116 236

Bazujac na powyzszych danych finansowych, mozemy obliczy¢ cykl rotacji zapaséw
w 2019 roku:

1889
CyKkl rotacji zapasow = ﬁ'365 =74,01 dnia.

Poziom zapaséw w kolejnych okresach jest wzglednie stabilny, jednak w przypadku wahan
zasadne by bylo usredni¢ uwzgledniany w kalkulacji poziom:

1953 +1889

CyKkl rotacji zapasow = — 2 .365=75,26 dnia.
9316

A biorac pod uwage wczesniejsze zalozenie dotyczace wadliwych produktéw gotowych
(zapasy trudno zbywalne), nalezaloby skorygowac zapasy o te produkty gotowe, aby uzyska¢
bardziej realny wskaznik dotyczacy rotacji pozostatych sktadnikéw zapaséw, tj:

(1889-405)
9316

Cykl rotacji zapasow = -365 = 58,14 dnia.

Cykl rotacji naleznosci handlowych przedsiebiorstwa w 2019 roku wyniést:
1802
Cykl rotacji naleznosci = E-365 =70,60 dnia.

Biorac pod uwage usredniony stan naleznosci, otrzymujemy:

1499 +1855

CyKkl rotacji naleznosci = 93# -365 = 64,47 dnia.

Obliczamy teraz cykl rotacji zobowigzan handlowych (przy czym zakladamy, ze koszty, ktére
nalezy bezposrednio wigza¢ ze zobowigzaniami handlowymi, ograniczaja si¢ do kosztéw
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zuzycia materiatéw i energii, ustug obcych, wartosci sprzedanych towaréw i materiatow
oraz pozostatych kosztéw rodzajowych):

1037

-365 = 51,46 dnia.
(1725+1625+3536 +470)

Cykl rotacji zobow. =

A przy usrednionym poziomie zobowigzan:

716+1037

2
(1725+1625+3536 +470)

Cykl rotacji zobow. = -365 = 43,49 dnia.

Cykl operacyjny tego przedsiebiorstwa trwa 140,61 dnia (139,73 dnia przy uwzglednieniu
danych usrednionych), a luka finansowa 89,15 dnia (96,24 dnia). Wspélczynnik KON
(inaczej zapotrzebowanie na finansowanie) ma warto$¢ 2654 (j.1889 + 1802 - 1037).

2.3.11. Prognozowanie sprawozdan finansowych
z perspektywy instytucji finansowej -
aspekty praktyczne

Analiza finansowa a prognozowanie

Celem analizy finansowej w praktyce bankowej, co do zasady, jest okreslenie zdol-
nosci do splaty danego kredytu przez klienta banku. W wypadku standardowej

analizy opartej na danych historycznych, np. w analizie wskaznikowej, przyjmuje

sie zalozenie, ze stan biezacy nie ulegnie istotnym zmianom - czyli zdolnos$¢ do

splaty okres$lona w momencie udzielenia finansowania utrzyma si¢ w okresie splaty.
Jakkolwiek dla krotkich okreséw finansowania (z terminami do roku, dwoch lat)

takie zalozenie jest czgsto prawdziwe, to w dluzszym okresie rzadko kiedy kondycja

finansowa kredytobiorcy pozostaje stabilna. Dlatego, aby osiggna¢ wigksza precyzje
przy ocenie i okreslaniu zdolnosci do splaty, w praktyce bankowej wykorzystuje

sie prognozy finansowe.

Prognozy (projekcje, plany finansowe), ze wzgledu na to, ze ,,prébuja” odpo-
wiedziec¢ na pytanie, jak bedzie wyglada¢ zaréwno wynik, jak i bilans firmy w ko-
lejnych okresach, pozwalaja bardziej doktadnie — w poréwnaniu z analiza danych
historycznych - okresli¢ zdolnos¢ do splaty danego kredytu, zwiekszaja tym samym
komfort banku przy podejmowaniu decyzji kredytowe;.

Prognozowanie jest zatem swoistym rozwinieciem analizy finansowej i kredy-
towej. Jest to jednak czynno$¢ bardzo pracochfonna - zaréwna dla banku, jak i dla
klienta. Stosuje si¢ ja wiec tylko dla czesci transakcji procesowanych przez bank.
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W takich uzasadnionych przypadkach to klient z reguly przygotowuje prognoze
finansowa, ktdra jest w dalszej kolejnosci weryfikowana i analizowana przez bank.

Mozna wyrdznic¢ typowe sytuacje, w ktorych bank wymaga sporzadzenia przez
klienta prognozy finansowej. Wybrane oméwiono ponizej.

» Wnioskowanie o nowy kredyt inwestycyjny

Jest to najczesciej spotykana przestanka do sporzadzenia prognoz. W sytuacji
gdy klient decyduje si¢ na wydatek inwestycyjny finansowany kredytem, z perspek-
tywy banku konieczna jest ocena jego zdolnosci do sptaty wnioskowanego kredytu
w okresie finansowania. Prognozy sa wymagane przede wszystkim wowczas, gdy
inwestycja i kwota finansowania sg istotne z punktu widzenia dzialalnosci fir-
my - tj. oznaczajg istotny wzrost sumy bilansowej i/lub spowodujg istotne zmiany
w wynikach finansowych firmy (np. znaczacy wzrost przychodéw). W wypadku
inwestycji relatywnie niewielkich, np. odtworzeniowych, najczesciej odstepuje sie
od sporzadzania prognoz i stosuje sie uproszczone metody oceny. Istotng przestanka
wymogu przygotowania prognoz w obliczu inwestycji jest rowniez jej uwiarygod-
nienie — oznacza bowiem, ze klient przeprowadzit analize ekonomiczng i powinien
by¢ $wiadom skutkdow inwestycji.

+ Wnioskowanie o nowy kredyt inwestycyjny z dotacja (UE/BGK/inne)

W wypadku wszelkich dofinansowan, doptat i dotacji udzielanych przez réz-
nego rodzaju instytucje na szczeblu panstwowym lub unijnym czesto spotykanym
standardem jest wymog dostarczenia przez klienta prognoz na potrzeby oceny
przez dang instytucje zasadnos$ci przyznania dotacji. W wiekszo$ci programéw
dofinansowujacych oczekuje sie, ze cze$¢ projektu bedzie finansowana przez kapitat
wlasny wnioskujacego i/lub kredyt bankowy. W takiej sytuacji przed przyznaniem
dofinansowania od banku wymaga sie wystawienia promesy udzielenia kredytu,
co z jednej strony uprawdopodabnia to, ze inwestycja dojdzie do skutku i $rodki
zostang przeznaczone zgodnie z celem danego programu, a z drugiej strony bank
(poza funkcja wspoétfinansujacy) pelni w takiej sytuacji funkcje weryfikatora. In-
stytucje dotujace oczekuja, ze bank przeprowadzi analize prognoz klienta i tym
samym zweryfikuje realnos¢ zatozen finansowych poczynionych w materiale przy-
gotowanym na potrzeby procesu przyznania dotacji - jest to swoisty outsourcing
analizy zdolnosci do realizacji inwestycji.

« Wnioskowanie o nowy kredyt konsorcjalny (ustalenie finansowania)
Standardem jest wymog dostarczenia przez klienta prognoz w wypadku wyso-
kokwotowych transakcji zwigzanych z przejeciami, fuzjami czy kredytami udzie-
lanymi w ramach konsorcjow kilku instytucji. Struktury takich transakcji sg rela-
tywnie skomplikowane, a kwoty finansowania wysokie - si¢egajace setek milionéw
i miliardéw. Tak wiec instytucje finansujace chcg mie¢ mozliwie wysoki komfort
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podejmowania decyzji, jak tez podstawy umozliwiajace weryfikacje w przysztosci
wynikow kredytobiorcéw w stosunku do wczesniejszych zalozen. Dodatkowo
standardem rynkowym jest ustanawianie umownych warunkéw finansowych, do
realizacji ktorych zobowiazuje si¢ kredytobiorca (tzw. kowenantéw) - prognozy
stanowig wtedy baze do ustalenia granicznych pozioméw tych wskaznikéw finanso-
wych. W praktyce czesto transakcje tego typu s3 wspomagane przez zewnetrznych
doradcéw (np. firmy konsultingowe), ktorzy przygotowujg prognoze w imieniu
klienta, dzieki czemu prognozy zyskuja walor wiekszej obiektywnosci, a takze
(zazwyczaj) jakosci.

« Staba kondycja finansowa, trudnosci finansowe

Kolejnym przypadkiem, gdy wymagane sg prognozy, jest wystapienie trudnosci
w funkcjonowaniu firmy, ktére moga by¢ przestankami pogorszenia lub utraty
zdolnosci do splaty kredytu. W wigkszosci takich przypadkow, miedzy faza, gdy
podmiot jest ,,zdrowy’, a faza, gdy wykazuje ,,brak zdolnosci” (np. upadlosc), wy-
stepuje etap, w ktorym wystepuja jedynie pewne przestanki, ale na bazie dostepnych
danych nie jest pewne, czy firma bedzie w stanie kontynuowac¢ dziatanie, czy tez nie
poradzi sobie z trudno$ciami. W takiej sytuacji bank staje przed dylematem - czy
podejmowac bardziej radykalne kroki wobec klienta (jak zazadanie sptaty calosci
lub czesci kredytéw, wypowiedzenie umowy, windykacja i egzekucja z zabezpie-
czen), czy tez wstrzymac sie w oczekiwaniu na poprawe sytuacji. Powszechnie
stosowang praktyka w takiej sytuacji jest sporzadzanie przez firme szczegdtowych,
krétko- i $rednioterminowych planéw ptynnosciowych, ktére wskazujg zrédla
wplywow i cele wydatkow, najczesciej w bardzo krotkich okresach. Dzigki takie-
mu materialowi mozliwe jest zwiekszenie zakresu i czestotliwosci monitorowania
sytuacji, dzialan, realizacji zalozen i uzgodnien, co poprawia komfort banku, ale
takze moze zwiekszy¢ szanse firmy na przetrwanie.

Typy prognoz finansowych ze wzgledu na okres

Prognozy finansowe przygotowywane sa na caly okres trwania finansowania/trans-
akcji. W praktyce bankowej mozna zastosowa¢ podzial na trzy rodzaje prognoz
ze wzgledu na ten okres:

+ Prognozy krétkoterminowe — do roku (np. kwartalne, miesieczne, tygodniowe)

Sporzadzane s3 gtéwnie w sytuacji wczesniej wspomnianych prognoz o cha-
rakterze planéw ptynnosciowych. Innym przypadkiem zastosowania jest finan-
sowanie celowe, najczesciej krotkoterminowe - transakcje finansowania handlu
(tzw. trade finance), finansowanie realizacji kontraktu itp. W transakgji takiej klient
precyzyjnie wskazuje, na jaki cel zostanie przeznaczone finansowanie, jak zostanie
zuzytkowane i jak (z jakich zrdédet) zostanie sptacone. Przedstawienie projekcji
finansowych na potrzeby takiej transakcji zwieksza jej transparentnos¢ i komfort
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banku (mozliwo$¢ dostosowania struktury, transz itp. do przebiegu transakcji,
umozliwienie monitorowania), co - w zamysle - zwigksza prawdopodobienstwo
pozytywnej decyzji banku.

+ Prognozy $rednioterminowe — 2-7 lat

Sa to prognozy najczesciej stosowane w procesie kredytowym w banku. Do-
tycza wigkszosci kredytow inwestycyjnych. Prognozowanie w takim horyzoncie
czasowym jest wzglednie mozliwe, zapewnia relatywnie akceptowalng jakos¢. Jak-
kolwiek horyzont prognozy powinien by¢ skorelowany z okresem trwania splaty
kredytu, czesto jednak bank dopuszcza krétszy okres projekeji wlasnie ze wzgledu
na ograniczone zaufanie dla dlugoterminowych zatozen (oraz malejacg z czasem
wysoko$¢ kredytu pozostalg do splaty). Akceptuje si¢ zatem np. prognozy 5-letnie
przy finansowaniu na 7 lat.

» Prognozy dlugoterminowe — powyzej 7 lat

Jak juz wspomniano, prognozy o dlugim horyzoncie czasowym maja niska
jakos¢ i, jakkolwiek spotykane, maja niska przydatno$¢ przy ocenie kredytowe;.
Wynika to z duzej liczby i zmiennosci czynnikéw wplywajacych na precyzje pro-
gnozy. Wyjatkiem sg prognozy dla projektéw inwestycyjnych (tzw. project finance) -
w szczegdlnosci takich, ktdre opieraja sie na dtugoterminowych umowach pomie-
dzy finansowanym podmiotem a kontrahentami. Za przyklad moze tu postuzy¢
przedsiewziecie w postaci budowy biurowca czy galerii handlowej, gdzie wystepuja
wieloletnie umowy z docelowymi najemcami, a wplywy z tytulu realizacji tych
umow stanowig zrédlo splaty kredytu. Niezwykle istotne jest wowczas oszacowa-
nie, czy cale przedsiewziecie ma sens ekonomiczny, czy jego realizacja przyniesie
nadwyzki dla inwestoréw i czy w ogole wystarczy srodkow na obstuge zadluzenia.

Elementy prognozy
Prognozowaniu podlegaja standardowe elementy sprawozdania finansowego:

- rachunek zyskow i strat,

— bilans,

- przeplywy pieniezne.
Do zaprognozowanego sprawozdania finansowego dodaje si¢ analize wskaznikowa,
ze szczegdlnym uwzglednieniem wskaznika DSCR. Prognoza przeplywow pie-
nieznych moze wystepowaé samodzielnie (przede wszystkim w wypadku planéw
plynnosciowych, gdzie wlasnie przeptywy sa istotne), jednak dos¢ czesto pojawia sie
ona jako element wynikowy - powstaly na bazie rachunku zysku i strat oraz bilansu.

Elementem niezbednym dla poprawnego przygotowania projekcji jest réwniez
zestaw zalozen, na bazie ktdrych zostaly przygotowane - element ten ulatwia,
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a wrecz umozliwia analize ze strony banku i pozwala na sprawniejsze proceso-
wanie wniosku. Czgsto zatozenia odgrywaja wazniejszg role niz liczby bedace ich
wynikiem.

Prognozy moga zawiera¢ réwniez inne elementy, takie jak analiza i prognoza
branzy czy specyfikacje techniczne inwestycji.

Analiza wskaznikowa w prognozach finansowych

Wskazniki finansowe wykorzystywane w analizie kredytowej zostaly oméwio-
ne w poprzednim rozdziale — wszystkie maja zastosowanie réwniez w wypadku

analizy projekcji. W praktyce bankowej najczesciej jednak analiza przewidywanej

zdolnosci do splaty zobowigzan w przyszlosci opiera si¢ na wskazniku DSCR.
W obliczu prognozowania mozna sobie poradzi¢ z podstawowg ulomnoscig tego

wskaznika - brakiem dostepu do informacji. Po pierwsze klient dostarcza caly
zestaw danych i zalozen w jednym momencie (w momencie analizy wstepnej przy
sktadaniu wniosku kredytowego), przez co jest bardziej zainteresowany dostarcze-
niem rzetelnych informacji, nie musi tez ich cyklicznie uzupelnia¢. Po drugie - jak
wspomniano — podstawg analizy prognoz sg liczne zalozenia - zatem w razie braku

konkretnej danej mozna przyja¢ zalozenie i odpowiednio sformulowa¢ warunek
w finalnej umowie kredytowej (klient, jesli wczesniej nie brat danego czynnika

pod uwage, moze zweryfikowac zalozenie na koncu procesu ubiegania si¢ o kredyt,
podpisujac umowe z finalnymi zapisami).

Ogolna definicja wskaznika DSCR to stosunek przeplywow operacyjnych ge-
nerowanych w danym okresie do zobowigzan odsetkowych (lub tzw. senioralnych)
pozostajacych do sptaty w tym samym okresie. Jednoczesnie nalezy pamieta¢, ze
doktadny wzoér na DSCR wykorzystywany w procesach kredytowych moze by¢
odpowiednio modyfikowany zaleznie od rodzaju transakeji czy charakteru kredy-
tobiorcy (przedsiewzigcia inwestycyjnego), moze réwniez by¢ roznie definiowany
przez rozne instytucje finansowe, co z kolei jest pochodng polityki kredytowe;j
w danej instytucji, a takze np. zasad przetwarzania danych finansowych w proce-
sach kredytowym i monitoringowym (w tym sposobu i zakresu ingerencji w dane
poprzez korekty czy stopien szczegdtowosci ich gromadzenia).

Juz samo wskazanie przeptywdéw operacyjnych wykorzystywanych do kalkulacji
moze sie rozni¢ w zaleznosci od podejscia. W tabeli 2.1 zaprezentowano przy-
ktadowe trzy rozne wzory na DSCR z podzialem wiasnie ze wzgledu na definicje
przeplywéw. Kazdy z tych wskaznikow bedzie osiggal rozne poziomy (czasem
réznice bedg nieznaczne, czasem diametralne), jednak wszystkie niosa podobng
warto$¢ informacyjng i s3 odnoszone do tych samych granicznych poziomoéw: jesli
DSCR ksztaltuje si¢ powyzej 1,2, mozna mowic¢, ze przedsiebiorstwo ma zdolnosé¢
do splaty, spadek ponizej 1,0 wskazuje na brak zdolnosci kredytowe;j.
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Tabela 2.1. Wskazniki wykorzystywane w analizie prognoz

Nazwa Wzoér Wartos¢ progowa Opis
DSCR1 EBITDA — podatek <1 = nieakceptowalne |zdolno$¢ do splaty dhu-
kapital + odsetki do splaty <1 - 1,2> = watpliwe . gu (kapital + odsetk%)
tzw. border-line z przeptywéw operacyj-
1,2-x = 0K nych liczonych w uprosz-
czony sposob (na bazie
EBITDA minus podatek)
DSCR2 OCF <1 = nieakceptowalne |zdolnos¢ do sptaty dtugu
kapital + odsetki do splaty <1 - 1,2> = watpliwe (kapitat + odsetki z pro-
tzw. border-line gnozowanych przeply-
1,2-x =O0K wOw operacyjnych
DSCR3  |OCF — wydatki inwestycyjne| <1 = nieakceptowalne |zdolnosé¢ do sptaty dtugu
kapital + odsetki do splaty <1 -1,2> = watpliwe (kapital + odsetki) oraz
tzw. border-line finansowania inwestycji
1,2-x =O0K odtworzeniowych z pro-
gnozowanych przeply-
wOw operacyjnych
Dlug dlug odsetkowy —gotéwka | >4 = shabe strukturalna zdolnos$¢ do
netto/ EBITDA <2,5 - 4> = watpliwe splaty zobowiazan
EBITDA tzw. border-line
<2,5 = OK
Rating wg modelu ratingowego | zgodnie z polityka banku, rating  prognozowany
zaleznie od skali w kolejnych okresach

Oproécz DSCR przy ocenie wniosku kredytowego bazujacej na prognozach czesto
s3 wykorzystywane takie wskazniki jak stosunek dtugu (lub dtugu netto) do EBITDA
(tj. zysku z dziatalno$ci operacyjnej powickszonego o amortyzacje) oraz rating.

Prezentacja wynikéw prognozy finansowej
Prognozy finansowe sa w praktyce kompletnymi sprawozdaniami finansowymi,
jednak kluczowa jest odpowiednia prezentacja ich wynikéw kolejnym uczestni-
kom procesu kredytowego (w szczegdlnosci za§ decydentom na tzw. komitetach
kredytowych). W obliczu bardzo wielu danych (kilka okreséw, liczne zalozenia
i scenariusze) niezwykle istotne jest zachowanie przejrzystosci wizualnej czy stan-
daryzacja (poréwnywalno$¢ danych niezaleznie od transakgji, klienta, aplikacji).
Zazwyczaj efekt analizy przybiera forme uproszczong, skupia si¢ na najwazniejszych
z punktu widzenia decydentéw parametrach.
Mozna jednak wyrdznic¢ elementy, ktére zawsze w takim ekstrakcie z prognozy
powinny sie znalez¢. Sg to przede wszystkim:
- dane identyfikujace prognozy (kogo dotycza, jakich okresow, jakie jednostki
zastosowano),
- kluczowe parametry finansowe w okresie finansowania (przychody, zysk ope-
racyjny, amortyzacja, zysk netto, zadtuzenie, koszty odsetkowe), umozliwiajace
przeglad kondycji finansowej w analizowanym okresie,
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— cash flow — pozwala na wglad w kierunki i warto$ci przeplywéw pienieznych
- DSCR i inne wskazniki finansowe.
Przyktadowy ekstrakt z prognozy finansowej zaprezentowano na rysunku 2.3.

KEY FINANCIALS
PLN m 12/16| 12/17F 12/18F 12/19F 12/20F 12/21F Net Debi/ EBITDA vz KMS
Revenues 168,0 1773 194,8 204,4 209,4 214,5
Rev. growth rate (y/y %) 1,3% 55% 99% 49% 2,4% 2,4%
EBITDA 18,3 19,3 21,4 227 23,3 24,7
EBITDA margin 10,9% 10,9% 11,0% 11,1% 11,1% 11,5%
NET PROFIT 513 45 8,0 8,6 8,9 9,4
net margin 3% 4% 4% 4% 4% 4%
Senior DEBT 31,6 79.7 78,7 75,9 69,1 66,8
Net DEBT 31,4 795 78,6 75,8 68,4 56,2
Net Debt / Equity Talx 56,1x 8,4x 4,2x 2,5x 1,6x
Net Debt / EBITDA 1,7x 4,1x 3,7x 3,3x 2,9x 2,3x E o g g e
Equity 27,4 1,4 9,4 18,0 26,9 36,3 S S NI SO S
KMS 47,0 26,3 27,5 30,4 34,3 38,9 =w=natDebryERITDA
CF BREAKDOWN PLNm 12/16/ 12/17F 12/18F 12/19F 12/20F 12/21F CF Breakdown
Operating CF 9.8 11,6 12;5 149 19:7 25,3 25,0
Net Operating CF 2,5 7.7 7.2 9.7 14,8 2olg] 20 “HH“HH i CF from
therof EBITDA 18,3 193 214 227 233 247 me Financing
therof WCchanges 9.6 59 71 -58 15 2.8 SO | ﬁ i ﬁ % g Activities
reof Financial Income and Expenses 2.2 39 53 -52 -49 50 00 CF from
CF from Investing Activitie -2,8 -22,3 -6,3 -6,9 -7.4 -8,2 7’1212 R T mmmm [ 1nvesting
CF from Financing Activiti¢ 0,4 14,7 -1,0 28 -6,8 -23 -150 Activities
therof debt repayment 0,0 46 64 66 48 23 P P
therof new debr 55 527 53 38 00 00 & ¢ & g & & Operatmg
Cash Change 0,1 0,1 0,1 0,0 05 9,9 B I S G G
DSCR CALCULATIONS 12/17 F 12/18 F 12/19F 12/20F 12/21F pDscR calculations
DSCR 1 ((EBITDA - TAX) / (dabt 2,1x  1,7x 1,8x 1,8x 3
repayment + interest expense)) 30 /
20| = o = = = .= DSCR
DSCR 2 (OCF / (debt repayment + L4x  1,Ix 1,3x 1,7x 35X 1o e — |
interest expense)) oo —
DSCR 3 ((OCF - CAPEX) / (debt P 0.7x 1,0x 2% @ 2
repayment + interest expense)) o
g o

Rysunek 2.3. Przykladowy ekstrakt z prognozy finansowej

Analiza scenariuszowa w prognozach
Podstawa analizy prognoz w procesach kredytowych jest material przygotowany
przez klienta. Najczesciej ten material juz zawiera kilka scenariuszy (podstawowy,
pesymistyczny i optymistyczny), a w dalszej kolejnosci powstaja kolejne — bedace
efektem prac analitykéw kredytowych.

W praktyce bankowej zazwyczaj spotyka si¢ trzy typy scenariuszy:

o Scenariusz klienta (management case/scenario)

Prognoza przygotowana przez klienta, bez ingerencji pracownika banku w przy-
jete zatozenia i ich realnosc¢. Jest to swoista ,,opinia zarzadu” dotyczaca przysztosci
danego podmiotu. Co do zasady bank traktuje taki scenariusz jako optymistyczny.

« Scenariusz banku (bank case/scenario)

Podstawowy scenariusz wykorzystywany w procesie kredytowym zaréwno jesli
chodzi o prezentacje, jak i weryfikacje w kontekscie polityki kredytowej. Moze
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by¢ utworzony przez bank od podstaw, szczegolnie w sytuacji braku materiatow
dostarczonych przez klienta, jednak zazwyczaj odnosi si¢ do scenariusza klien-
ta — jest skorygowana wersja prognozy przedstawianej przez wnioskujacego, po
urealnieniu zalozen, przyjeciu dodatkowych, poprawieniu bledéw. Ostatecznie
zwykle zawsze jest bardziej konserwatywny od projekeji klienta. Jest uznawany
przez bank za najbardziej realny.

 Scenariusz konserwatywny (conservative case/scenario)

Standardem jest tez tworzenie scenariusza konserwatywnego, tzn. obejmujg-
cego elementy ,stresujace” (stress testing). Jest to wprowadzenie bardzo konser-
watywnych zalozen dotyczacych jednego lub wiecej czynnikéw wplywajacych na
wyniki przedsiebiorstwa, najczesciej kluczowych dla jego funkcjonowania badz
dla powodzenia przedsiewzigcia inwestycyjnego. Jako ze czynnikéw mogacych
wplywa¢ na wyniki finansowe jest wiele, ale prawdopodobienstwo, ze wszystkie
beda sie ksztaltowac niekorzystnie w jednym momencie, jest niskie, czesto stosuje
sie scenariusz konserwatywny w kilku podwariantach.

Dodatkowo przeprowadza si¢ tez analize wrazliwosci — weryfikuje sie, do ja-
kich pozioméw mogg spas¢ kluczowe parametry, aby zdolnos¢ do splaty kredytu
byta zachowana w calym okresie jego trwania (pierwotnym, tj. bez stosowania np.
zmniejszenia rat, roztozenia ich na dluzszy okres w wyniku napotkania probleméw
z obstugg dlugu).

Przykfad 2.8

Scenariusz klienta zakltada w okresie prognoz wzrost cen produktéw o 10%. Biorac pod
uwage obecna sytuacje rynkowa i prognozy dla branzy, scenariusz bankowy urealnia ten
wzrost do 3-4%. W scenariuszu konserwatywnym weryfikuje sie, jak bedzie wyglada¢
kondycja klienta i jego zdolnos$¢ do obstugi zadluzenia przy spadku cen produktéw o 10%.
Ocenie podlega zdolno$¢ do kontynuowania dzialalnosci i splaty kredytu w razie wysta-
pienia zdarzen kryzysowych.

Praktyczne wskazowki w zakresie tworzenia scenariuszy

Analiza i weryfikacja prognoz oraz tworzenie scenariuszy polega na weryfikowaniu
zalozen stojacych za poszczegdlnymi pozycjami w bazowym sprawozdaniu finan-
sowym. Jakkolwiek s3 to czynnosci wymagajace mocno zindywidualizowanego
podejscia, to mozna wskaza¢ pewne standardy postepowania — tzw. dobre praktyki
w ramach poszczegolnych scenariuszy, co zaprezentowano w tabeli 2.2.
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Elementy wymagajace szczegdlnej atencji analitycznej

Katalog potencjalnych przeszacowan w prognozie jest dlugi, jednakze w praktyce

najczesciej spotykane na procesach kredytowych bledy i elementy wymagajace

zwiekszonej atencji to:

 Przeszacowanie rentownosci operacyjnej przedsiebiorstwa wykazywanej w okre-
sie prognozy

Przyczyn takiego stanu rzeczy moze by¢ wiele, ale najczesciej powtarzajace sie to:

o Niedoszacowanie wplywu reorganizacji zwigzanej z procesem inwestycyjnym
na biezace wyniki (czesta strata w okresie duzych inwestycji).

o Przedsigbiorstwa, realizujgc inwestycje, zakladajg, Ze przebiegnie ona bez zna-
czacych problemodw, a efekty beda widoczne praktycznie bezposrednio po jej
zakonczeniu. W praktyce jednak taka sytuacja jest relatywnie rzadka — czesto
terminy zakonczenia inwestycji ulegaja wydluzeniu, niedoszacowane budzety
inwestycji sg przekraczane, proces inwestycyjny (i zwigzane z nim problemy)
odwraca atencje od biezgcej dzialalnosci, a pozytywne efekty sprzedazowe czy
kosztowe pojawiajg si¢ z opdznieniem. Tak wiec w okresie trwania inwestycji
lub zaraz po jej zakonczeniu standardem jest pogorszenie rentownosci ope-
racyjnej dotychczasowej dziatalnosci.

o Zakladanie tylko pozytywnych tzw. terms of trade, czyli korzystnego dla przed-
siebiorstwa ksztaltowania si¢ cen produktéw i cen wplywajacych na koszty
dziatalno$ci.

o Zbyt duzy wzrost przychodéw w okresie prognozy.

o Zakladanie nieograniczonego popytu na towary/ustugi
Podmioty maja tendencje do przeszacowywania popytu na dany (swdj) towar.
Zarzad, podejmujgc decyzje o danej inwestycji, jest przekonany, ze jest ona
trafna, a (zwiekszona) podaz produktéw znajdzie rynek zbytu. W praktyce
jednak oczekiwania te czesto s3 na wyrost — oczekiwanego putapu sprzedazy
nie udaje sie osiggna¢ badz tez dojscie do niego jest zdecydowanie dluzsze.

o Niedoszacowanie zapotrzebowania na kapital obrotowy.

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy jest pochodng skali dziatalnosci i wskaz-
nikéw rotacji majgtku obrotowego i zobowigzan. W prognozach czgsto spoty-
kane jest nieprawidfowe wyznaczanie tych parametréw, co z kolei ma wpltyw na
prognozowany bilans — nalezy pamietaé, ze wzrost zapotrzebowania na kapitat
obrotowy w praktyce najczesciej oznacza koniecznos¢ zwigkszenia zadluzenia,
co ma wymierny wplyw na ryzyko finansowania danego podmiotu. Czesto
juz z analizy danych dostarczonych przy okazji wnioskowania o finansowa-
nie wynika, ze niezbedne bedzie zwiekszenie finansowania obrotowego, jesli
za$ zdolnos$¢ kredytowa danego przedsigbiorstwa jest na granicy — pojawia
sie potencjalnie zagrozenie dla ptynnosci finansowej firmy w okresie finan-
sowania inwestycyjnego. Analityk bankowy powinien wigc sprawdzié, czy
zalozenia dotyczace cyklow rotacji naleznosci, zobowigzan i zapaséw ukazane
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w prognozie finansowej sa prawidtowe i w scenariuszu bankowym (bank
case) przedstawi¢ najbardziej realny obraz sytuacji. Sytuacja, w ktdrej klient
blednie nie przewidzi koniecznosci dodatkowego finansowania obrotowego
zwigzanego z inwestycja, jest czesto spotykana przy prognozach uproszczonych.
+ Niedoszacowanie wydatkéw inwestycyjnych
W scenariuszach menedzerskich (tzw. management case) czesto spotyka sie
sytuacje, w ktorych zakladana inwestycja jest jedyna, jaka ma by¢ realizowana
w calym horyzoncie prognozy - po procesie inwestycyjnym klient nie zaklada zad-
nych nakladow inwestycyjnych przez kolejne lata. Przy takim podejsciu wskazniki
DSCR ksztaltujg si¢ korzystniej — niemniej jednak wydaje si¢ watpliwe, ze przez
kolejne kilka lat nie beda konieczne dalsze przedsiewzigcia. Analityk powinien
zweryfikowad, czy zalozenie takie jest prawidlowe, gdyz realnie przedsiebiorstwa
rokrocznie ponoszg koszty na co najmniej inwestycje odtworzeniowe, ktdre po-
winny by¢ uwzglednione w prognozie.

2.3.12. Zastosowanie modeli w ocenie ryzyka kredytowego

W dzisiejszych czasach, gdy zalewa nas duza ilo$¢ informacji i czas na analize da-
nych i podjecie decyzji jest ograniczony (szczeg6lnie, jesli chcemy uzyskaé przewage
na konkurencyjnym rynku), coraz wigksza role odgrywaja modele. Modele, czyli
systemy zalozen i poje¢ oraz zaleznosci zachodzacych migdzy nimi, umozliwiaja
opisanie w przyblizony sposob pewnego aspektu rzeczywistosci. Ich wykorzystanie
pozwala na skrécenie i uproszczenie analizy danego przypadku, jak réwniez czasu
podjecia decyzji.

Dane do tworzenia modeli pochodzg z wielu zrédel - wykorzystywane sg wszel-
kie informacje i weryfikowana jest ich przydatnos¢. Moga to by¢ zaréwno dane
pochodzace z organizacji, zbierane przez wewnetrzne systemy (tzw. small data), jak
i spoza niej, gtéwnie powstajace w sieci lub pochodzace z kanatéw elektronicznych.
Przyjmuje sig, ze idea tzw. big data powstata na poczatku lat 2000, kiedy to Douglas
Laney (2001) przedstawil koncepcje¢ zbioréw danych zdefiniowanych przez trzy .V :

— ilo$¢ (volume),

- zmienno$¢/szybko$¢ przetwarzania (velocity),

- réznorodnos¢ (variety).

Mimo ze w tej publikacji termin ,,big data” w ogole si¢ nie pojawil, definicja
powszechnie si¢ przyjela. Z biegiem lat zostata rozbudowana o kolejne ,,V” - m.in.
weryfikacje danych (veracity), warto$¢ dla uzytkownika (value) czy wizualizacje
(visualitsation).

Ilo$¢ tworzonych i gromadzonych danych w skali globalnej jest ogromna, zwiek-
sza si¢ z kazda minuta, z kazda kolejng akcja wykonang przez uzytkownikow sieci
isprzetu (rys. 2.4).
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Rysunek 2.4. Zaleznosci miedzy iloscig (volume), zmiennoscia (velocity) i roznorodnoscia
(variety)

Zrodto: Patgiri i Ahmed (2016).

Obecnie mozna powiedzie¢, ze big data to tendencja do gromadzenia informacji
z przerdznych zrodel i o zréznicowanych formatach (od tradycyjnych, ustruktury-
zowanych, po wszelkie niestrukturalne dokumenty tekstowe, e-mail, wideo, audio,
transakcje biznesowe), ich analizowania i wykorzystywania na wlasne potrzeby.

Modele wykorzystywane w bankowosci - podstawowe pojecia

W bankach modele sg powszechnie wykorzystywane w ocenie zdolnosci kredytowe;.
Sa to tzw. modele dyskryminacyjne, ktore sprowadzaja ocene potencjalnego kre-
dytobiorcy do jednej miary, ktéra agreguje dostepne i istotne informacje. Zmienne
dyskryminacyjne w sposéb wyrazisty réznicujg populacje/zbiorowos¢ i przypisujg
do jednej z grup.

Model skoringowy jest jednym z najwcze$niejszych narzedzi do zarzadzania
ryzykiem. Pozwala na stworzenie rankingu obiektéw i prognozowanie ryzyka
zwigzanego z udzieleniem kredytobiorcy finansowania. Efektem zastosowania
modelu skoringowego jest skoring, czyli numeryczna prognoza okreslajaca praw-
dopodobienstwo, ze pozyczkobiorca bedzie regulowat swoje zobowiazania na czas.

Zgodnie w wymogami nadzorczymi skoring jest réwniez elementem modelu
ratingowego, czyli modelu oceny pozwalajacego na grupowanie klientéow (ekspo-
zycji kredytowych) jednorodnych ze wzgledu na wybrang ceche. Model ratingowy
to formalny zapis regut wykorzystywanych w procesie nadania oceny ratingowe;j.
Skladaja si¢ na niego model skoringowy, skala ratingowa i migkkie reguty oceny.
Syntetycznym wynikiem oceny danego zjawiska dokonanej ze wzgledu na wy-
brane jego aspekty (wykorzystania modelu) jest rating. Ratingi sa okreslane na
bazie danych ilo$ciowych i jako$ciowych, moga zawierac tez dane behawioral-
ne. Celem ratingu jest wyznaczenie poziomu modelowanego parametru ryzyka
(tj. prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania (PD)), klasyfikacja na skali
porzadkowej i — w konsekwencji - umozliwienie poréwnania ze sobg zjawisk, ktore
sa przedmiotem oceny. Inaczej méwiac, model ratingowy to podziat portfela na
homogeniczne grupy ryzyka, tj. ratingi, ponadto dla kazdego ratingu szacowana
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jest warto$¢ prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania. Definicja modelu
jest okreslona przez dwa algorytmy: przypisania ekspozycji do ratingu i estymacji
(szacowania) PD dla kazdego poziomu ratingu.

Szerszym pojeciem jest system ratingowy, ktéry poza wspomnianym modelem
obejmuje tez wszelkie procesy (w tym nadawanie wewnetrznych ratingéw ryzyka,
kwantyfikacje zaniechania i oszacowania strat), metody, mechanizmy kontroli,
systemy gromadzenia danych, jak rowniez systemy informatyczne wspomagajace
ocene ryzyka kredytowego. Mozna zatem powiedzie¢, ze system ratingowy to
kompleksowy zestaw narzedzi umozliwiajacy profesjonalne zarzadzanie ryzykiem
kredytowym.

Przyktad 2.9

Konstrukcja systemu ratingowego

1) Przypisanie ekspozycji do karty skoringowej: karta aplikacyjna lub behawioralna (szcze-
goly w dalszej czesci rozdziatu)

2) Ocena za pomocg karty skoringowej: np. 112 pkt

3) Przypisanie do ratingu: np. po skalibrowaniu (tj. dopasowywaniu parametréw) zma-
powane do ratingu B

4) Estymacja PD: np. dla ekspozycji z ratingiem B PD wynosi 0,11558%

Rating okresla tzw. punkt odcigcia zdefiniowany przez strategie banku i stoso-
wang polityke kredytows (tj. apetyt na ryzyko), ktore okreslaja, dla jakiego poziomu
ratingu mozna udzieli¢ finansowania (np. w szesciostopniowej skali od A do E
gdzie A okresla rating najlepszy, a F najgorszy, na bazie polityki kredytowej banku
finansowanie moze zostaé udzielone firmom z ratingiem nie gorszym niz D, co
oznacza, ze rating D jest punktem odciecia).

W praktyce ratingi maja w banku zdecydowanie szersze zastosowanie niz wy-
lacznie podjecie pozytywnej lub negatywnej decyzji — okreslaja poziom wiary-
godnosci kredytowej danego podmiotu, dfugu lub zobowigzania finansowego.
Dobrze dopasowany model ratingowy wspiera podejmowanie decyzji w bardziej
skwantyfikowany i zautomatyzowany sposéb (powigzanie ratingu z wysokoscia
dostepnego finansowania, strukturg — konkretnymi produktami, okresem finan-
sowania, zabezpieczeniami, dodatkowymi warunkami czy $ciezkami procesowania
wniosku), moze stuzy¢ jako element zarzadzania portfelem pod katem predefinio-
wanej oferty, cross-sellingu (oferowanie dodatkowych produktéw). Zmiany pozio-
mu ratingu sg czesto elementem monitoringu portfela kredytowego (lub zmienng
w modelach monitoringowych). Obowiazek nadawania ratingéw kazdej ekspozycji
korporacyjnej (niedetalicznej) wynika za$ z wymogéw nadzorczych (m.in. Capital
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Requirements Regulation - CRR (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013) - jest to wymog kapitalowy. W zakresie wyznaczania wymogu
kapitalowego mozna zastosowac jedng z dwoch metod:
1) standardowg (zastosowanie ratingéw zewnetrznych, zdefiniowanych przez
nadzorce),
2) IRB (zastosowanie ratingéw wewnetrznych, tj. z wykorzystaniem wewnetrz-
nie oszacowanych parametréw ryzyka).

Segmentacja a modele ratingowe

Jedna z podstawowych i bardzo istotnych kwestii w zakresie modeli jest segmen-
tacja klientow, czyli podzial portfela klientéw na rozlgczne klasy. Umozliwia to
budowe oddzielnych modeli dla specyficznych grup docelowych, ktére bank chce
traktowa¢ oddzielnie, np. grup:

1) klienci aktywni vs nieaktywni,

2) klienci posiadajacy produkty kredytowe vs nieposiadajacy,

3) klienci z opdznieniami w platnosciach vs bez opdznien.

W obrebie danej grupy najczesciej istniejg silne wspolzalezno$ci miedzy waznymi
zmiennymi (tzn. typ klienta wplywa na posiadane cechy), jak rowniez zakres
dostepnej informacji.

Segmentacji mozna dokonywac na bazie kryteriéw biznesowych (kluczowe
cechy klienta/rachunku, demograficzne, produktowe, opdznienia) czy statystycz-
nych (grupowanie na podstawie podobienstwa obserwacji empirycznych, podziat
klientéw na rozlaczne klasy, obiekty homogeniczne wewnatrz grup i heterogeniczne
pomiedzy grupami, wstep do dalszego modelowania).

Podstawowe segmenty wyrdzniane przez banki to:

- osoby fizyczne,

- klienci instytucjonalni:

o firmy prowadzace pelng sprawozdawczos¢,
o firmy prowadzace uproszczong forme ksiegowosci,

- jednostki samorzadowe,

- wspoélnoty mieszkaniowe,

- spoldzielnie mieszkaniowe.

Klasyfikacja modeli

Modele mozemy podzieli¢ ze wzgledu na rézne kryteria. Jednym z nich jest cel sto-

sowania danego modelu. Wyrézniamy m.in. modele: PD, LGD, CCF i antyfraudowe.
Celem modeli PD jest wyznaczenie parametru niewyplacalnosci PD, czyli

prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania przez kredytobiorce (default).

W kontekscie modeli PD chodzi o prawdopodobienstwo wystgpienia tego zdarze-

nia w horyzoncie jednego roku. Inaczej méwigc, PD okresla prawdopodobienstwo,
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z jakim klient, ktory nie znajduje si¢ w stanie niewyplacalnosci, znajdzie si¢ w takiej
sytuacji co najmniej raz w okresie roku. Konkretne zdarzenia, ktore kwalifikujg
do wejscia w stan zaniechania, okresla art. 178 CRR ,,Niewykonanie zobowig-
zania przez dluznika” (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013). Przestankami takiej sytuacji wg CRR jest wystapienie (osobno lub
lacznie) jednego ze zdarzen: uznania przez bank, ze dtuznik nie bedzie w stanie
splaci¢ zobowigzania, lub przekroczenie przez klienta opdznienia 90 dni, przy
jednoczesnym przekroczeniu przez zaleglo$¢ progu materialnosci'. W Polsce prog
materialnosci bezwzgledny wynosi 400,00 PLN dla ekspozycji detalicznej i 2000,00
PLN dla ekspozycji niedetalicznej (korporacyjnej), prog wzgledny zas 1% kwoty
zaangazowania. Bank moze stosowac nizszy prég materialnosci lub bardziej kon-
serwatywne definicje DPD i niewykonania zobowigzania, o ile nie powoduje to
pogorszenia jakosci modelu. Problemem, z ktérym nalezy si¢ zmierzy¢ operacyj-
nie, jest m.in. wybor listy produktéw bankowych, ktére w powigzaniu z klientem
skutkujg odnotowaniem na poziomie relacji zajscia (lub nie) zdarzenia zaniechania,
np. czy jako zaniechanie traktowa¢ (po spelnieniu wspomnianych kryteriow) za-
legtos¢ wystepujaca wytacznie na rachunkach z limitem kredytowym, czy réwniez
zalegto$¢ na rachunku biezgcym (bez kredytu w rachunku biezacym), gdy wystapi
tzw. nieautoryzowany debet (np. z tytulu opdéznienia w regulowaniu optat za karte
debetowa do konta). Innym dylematem jest okreslenie rél, w jakich moze wyste-
powa¢ klient przy danym rachunku (klient moze by¢ dtuznikiem bezposrednim,
gwarantem, jednostka powigzang, jednostka nadrzedna itp.), oraz ktéra z tych rol
kwalifikuje sie na zdarzenie zaniechania. Bank powinien réwniez okresli¢ zbior
zdarzen bedacych oznaka podwyzszonego prawdopodobienstwa braku splaty,
a takze wybra¢ reguly wychodzenia ze zdarzenia zaniechania. Ostatnie jest o tyle
trudne, ze CRR nie definiuje w zaden sposdb wyjscia z takiej sytuacji. W praktyce
stosowane s3: ustanie opoznienia (sptata, DPD = 0) lub skrécenie DPD ponizej 90
dni w okreslonym okresie prébnym (np. splata zaleglosci i nastepnie utrzymanie
DPD nieprzekraczajacego 30 dni w okresie kolejnych szesciu miesiecy). Specjalnie
traktowane sg przypadki restrukturyzacji — okres obserwacji jest wydtuzony (np.
utrzymanie DPD nieprzekraczajacego 30 dni przez kolejne 9 lub 12 miesiecy) badz
rozpoczyna si¢ dopiero po zakonczeniu restrukturyzacji (np. zakonczeniu okresu
obnizonych sptat).

Model PD powinien by¢ oparty na danych wewnetrznych banku (na danych hi-
storycznych z okresu co najmniej 5 lat?), a w wypadku ewentualnego wykorzystania
danych zewnetrznych nalezy udowodni¢ podobienstwo proceséw i profilu ryzyka.

! Opodznienie w splacie (days past due — DPD); sposob obliczania rozni si¢ zaleznie od typu pro-
duktu (np. limit w rachunku biezagcym - po przekroczeniu limitu; karta kredytowa - po niezaptaceniu
splaty minimalnej, kredyt amortyzowany - po niezaptaceniu wymagalnej raty).

2 Przy czym nie kazdy okres w danych historycznych musi mie¢ w modelu takg sama wagg.

88



2.3. Ocena firmy w kontekscie podejmowania decyzji kredytowej

Okreslajg to wymagania CRR w zakresie modeli PD (Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013).

Parametr LGD opisuje, jaka cze¢$¢ ekspozycji kredytowej na moment niewyko-
nania zobowigzania instytucja straci pomimo procesu restrukturyzacji i windykacji;
estymacja LGD to szacowanie wielkosci straty, jaka wystapi w chwili wejscia klienta
w status niewykonania zobowigzania. Stosowana jest metoda okresu odzysku,
zgodnie z ktdrg LGD jest réwne ekspozycji w momencie wystgpienia zaniechania
splaty, ktéra nie jest pokryta przez strumien zdyskontowanych odzyskéw. Tak
wiec LGD zalezy od dwoch elementéw: wielkosci ekspozycji klienta w chwili
zajécia zdarzenia zaniechania oraz czesci ekspozycji, jakg bank spodziewa si¢
odzyska¢ po zajsciu tego zdarzenia. Szacowanie LGD opiera si¢ na wieloletnich
obserwacjach historycznych, ktére powinny pokry¢ caly cykl koniunkturalny,
gdyz wartos¢ LGD fluktuuje wraz z cyklem koniunkturalnym. Wazne sa: okresle-
nie okresu odzysku - tu znaczng role moga odgrywac kwestie biznesowe (okres
powinien by¢ wystarczajaco dlugi, zeby pokry¢ caly proces windykacyjny, jednak
nie nadmiernie dlugi, tj. sztucznie wydluzony, nawet gdy odzyski juz nie wyste-
puja — w praktyce im dluzszy okres odzysku, tym nizsza warto§¢ LGD), wielko$¢
proby (w dluzszym okresie odzysku moze by¢ mniej zdarzen zaniechania z petng
historig odzysku, mniej za$ obserwacji oznacza trudniejszg estymacje i budowe
modelu) oraz konserwatyzm (préba nie moze pomija¢ okresu, w ktorym wystepuja
istotne koszty odzysku). Bank musi dokona¢ wyboru stopy dyskontujacej prze-
plywy. Stosowane sg np.: efektywna stopa procentowa, oprocentowanie kredytu/
limitu czy koszty pozyskania pieniadza przez bank. Kolejng kwestig jest wybdr
przeptywow: odzyskow i kosztéw. Nalezy uwzgledni¢ wszystkie odzyski i straty,
nie tylko te gotéwkowe, ale i z zabezpieczen.

Odzyski okresla si¢ metoda réznicy ekspozycji pomiedzy danymi okresami lub
na podstawie danych transakcyjnych:

DOCHODY/ODZYSKI =

+ biezaca warto$¢ dochodow netto ze sprzedazy zabezpieczen

+ biezaca warto$¢ dochodéw netto z realizacji zabezpieczen

+ biezaca warto$¢ dochodow netto z realizacji polis ubezpieczeniowych

+ biezaca warto$¢ dochodow netto z przejecia zabezpieczen

+ biezaca wartos¢ pozostatych dochodéw niezwigzanych z realizacjg zabezpie-
czenia.

Elementami kosztowymi wplywajacymi na LGD sg: strata kapitalu (zwigza-
na z rodzajem i warto$cig zabezpieczenia), koszty odsetek (zwigzane z diugos-
cig okresu realizacji zabezpieczenia i refinansowaniem) oraz koszty windykacji
(zwigzane z dlugos$cig okresu windykacji i struktura kosztow). Koszty dzielg sie na
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bezposrednio przypisane do zdarzenia zaniechania (np. korespondencja, komornik)
i koszty posrednie funkcjonowania windykacji (np. wynagrodzenia pracownikéw
windykacji), zatem wazny jest klucz alokacji kosztow posrednich (np. wazony
ekspozycja albo jednakowy dla wszystkich ekspozycji), jak rowniez metoda przy-
pisania (jednorazowa lub rozlozona w czasie). W przypadku braku danych nalezy
je oszacowac konserwatywnie.

KOSZTY BEZPOSREDNIE =

+ biezaca warto$¢ kosztow windykacji

+ koszty sadowe

+ koszty egzekucyjne

+ koszty komornicze

+ koszty obstugi prawnej

+ koszty upomnien i monitéw

+ koszty podrdézy stuzbowych

+ koszty prowizji z tytulu $ciggniecia dlugu przez firmy zewnetrzne
+ koszty przetargdw na sprzedaz wymuszong

+ koszty kontynuacji polis ubezpieczeniowych zabezpieczen rzeczowych.

KOSZTY POSREDNIE =

+ biezaca wartos$¢ kosztéw zwigzanych z utrzymaniem departamentu/pionu/
zespotu windykacji (osobowe +rzeczowe)

+ biezaca warto$¢ kosztow outsourcingu windykacji naleznosci (ogolne koszty
umow wspolpracy + inne koszty objete umows, a nieprzypisane do danej
ekspozycji)

+ biezgca warto$¢ kosztow z tytutu uméw ramowych dotyczacych obstugi
prawnej.

Gléwne wyzwania zwigzane z estymacja LGD to:
1) ustalenie definicji (okres, stopa),
2) pozyskanie danych (proces pozyskiwania),
3) alokacja kosztéw posrednich,
4) mala ilo$¢ danych,
5) dtugi horyzont okresu odzysku.

Estymacja CCF dotyczy tylko produktéw pozabilansowych. Jest to czes$¢ po-
zabilansowa finansowania udzielonego kredytobiorcy, ktdra zostanie przez niego
wykorzystana w momencie wystgpienia zdarzenia zaniechania. Jest wyrazana jako
procent kwoty finansowania pozabilansowego. Parametr CCF jest raczej prosty
w estymacji wartosci zrealizowanych — dane do szacowania sg tatwo dostepne,
a definicja nie pozostawia miejsca na interpretacje. Modele CCF sg proste, nie ma
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wielu dobrych predyktoréw’. Wartosci zrealizowane CCF sg kalkulowane osobno
dla kazdego okresu przed wystapieniem zaniechania. Z drugiej strony nie dla
wszystkich obserwacji mozna obliczy¢ parametr CCE

Kolejnym kryterium podzialu jest Zrodlo danych. Tu mozna wyszczegdlnié:

» Modele aplikacyjne, tzn. stosowane gtéwnie w procesie oceny wniosku kredyto-
wego, zanim zostanie zebrana odpowiednio diuga historia klienta. Wykorzystuja
cechy socjodemograficzne, jak wiek, wyksztalcenie, miejsce pracy itp. Zmienne
w takich modelach zmieniajg si¢ wolno w czasie lub wrecz sg stale, skoring
i rating sg aktualizowane rzadko (albo wcale).

+ Modele behawioralne, wykorzystujace informacje o historii klienta, w szcze-
golnosci o historii kredytowej w banku (opdznienia, dtugos¢ relacji, wolumeny
iliczby transakcji na rachunku bankowym, blokady i zajecia rachunku, salda na
rachunkach). Zmienne te szybko ulegaja zmianom, a skoring jest czesto aktua-
lizowany — nawet w trybie dziennym. Modele te zwykle sg bardziej precyzyjne
i lepiej prognozuja PD, jednak nie zawsze moga by¢ stosowane - wymagane
jest zebranie odpowiedniej ilosci danych, czyli zbudowanie odpowiednio dtu-
giej historii. Modele behawioralne mogg zawiera¢ zmienne typowe dla modeli
aplikacyjnych. Maja wowczas mniejsze znaczenie (przypisang wage).

Pod wzgledem sposobu tworzenia mozna rozrézni¢ modele statystyczne, eks-
perckie, statystyczno-eksperckie i generyczne.

Metoda statystyczna to najbardziej zaawansowana i docelowa dla kazdego banku
metoda budowy modeli. Opiera si¢ na historycznych, rzeczywistych obserwacjach,
ktore niemal catkowicie pochodzg z systeméw — dane sg wiec bardzo wrazliwe na
pomytki i nieprawidlowosci w ich wpisywaniu. Modele statystyczne w najlepszy
sposob wigzg skoring z analizowanym zjawiskiem, jednak wymagajg bardzo duzej
ilosci danych historycznych i odpowiedniego horyzontu czasowego. Mimo duzego
znaczenia zaleznosci statystycznych w tych modelach wszystkie etapy budowy sg
konsultowane z ekspertami biznesowymi.

Modele eksperckie z kolei opierajg si¢ niemal calkowicie na wiedzy, opinii i oce-
nie ekspertéw (czasem problemem moze by¢ brak dostatecznej wiedzy eksperckiej
w jednostce). Sg wykorzystywane w sytuacji gdy dla danego portfela brakuje histo-
rycznych obserwacji (np. rozpoczecie oceny nowego segmentu, wczesniej nieobstu-
giwanego). Przewaznie zapewniajg jedynie uszeregowanie klientow — bez kalibracji
do PD powinny by¢ $cisle monitorowane na §wiezo akwirowanym portfelu.

Zalety obu metod taczg modele statystyczno-eksperckie, czyli zbudowane
na podstawie historycznych, rzeczywistych obserwacji, polgczonych z ocenami

? Zazwyczaj s3 to:
1) utylizacja (wykorzystanie) = (warto$¢ w bilansie)/(wysoko$¢ calego dostepnego limitu); im wyzsza
utylizacja, tym wyzszy wspotczynnik CCF,
2) DPD - im wyzsze, tym nizszy CCE
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ekspertow. Taki sposdb budowy jest wykorzystywany w sytuacji gdy dla danego
portfela (segmentu) posiadamy zestaw danych niewystarczajacy do przepro-
wadzenia pelnego procesu modelowania albo gdy na dane historyczne trzeba
nalozy¢ ekspercka interpretacje. Wstepna propozycja modelu jest zbudowana
na podstawie danych historycznych. Nastepnie jest ulepszana poprzez oceny
ekspertow (wazne, by zmiany eksperckie nie ingerowaly za bardzo w wynik sta-
tystyczny albo wrecz nie odwracaly dziatania modelu). Czasem jednak eksperci
biorg udzial w budowie modelu juz na wczesniejszych etapach, czyli zbierania
i przygotowywania danych (ekspercka wiedza na temat informacji stojacej za
okreslong dang, sposdb interpretacji zapisow w systemach itp.) czy definiowania
zmiennych (np. okreslanie doktadnych formut i wzoréw, na podstawie ktérych
ma by¢ liczony dany wskaznik finansowy, gdzie modelarz nie ma wystarczajacej
wiedzy, np. finansowej).

Modele mogg powstac poza jednostka, ktora bedzie z nich korzystala, i zaku-
pione od autorow. W wypadku modeli generycznych bardzo istotna jest wiedza,
na jakich danych i przy jakich zalozeniach model zostal zbudowany, i wyboér spo-
$réd dostepnych modeli takiego, ktdry najlepiej bedzie dopasowany do portfela
i oddawal jego charakter. Od pierwszego dnia dzialania modelu nalezy zapewnic¢
poprawny monitoring dzialania zaimplementowanego narzedzia.

Na rysunku 2.5 przedstawiono klasyfikacje omawianych modeli skoringowych.

Modele skoringowe

Ze wzgledu na cel Ze wzgledu na zrédlo Ze wzgledu na sposob
stosowania danych tworzenia
H Modele PD H Aplikacyjne H Statystyczne
H Modele LGD H Behawioralne H Eksperckie
~  Modele antyfraudowe N BIK - Statystyczno-eksperckie
Inne...
] ) H Generyczne
Np. transakcyjne

Rysunek 2.5. Klasyfikacja modeli skoringowych
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Wymagania nadzorcze i biznesowe w zakresie metod oceny ryzyka
kredytowego

Banki, chcac stosowa¢ modele PD do oceny ryzyka kredytowego (ratingi), musza
sprosta¢ wielu wymogom nadzorczym w tym zakresie.

Parametry ryzyka kredytowego zawsze sg szacowane w horyzoncie roku, co
oznacza, ze ocena ratingowa powinna odzwierciedla¢ zdolnos¢ i wiarygodnos¢
dluznika do terminowej splaty nalezno$ci, niezaleznie od wystagpienia niekorzyst-
nych czynnikéw makroekonomicznych lub nieprzewidzianych zdarzen w hory-
zoncie dluzszym niz rok. Weryfikacja oceny ratingowej nie moze by¢ dokonywana
rzadziej niz raz do roku, przy czym dla bardziej ryzykownych klientow czestotliwos¢
powinna si¢ zwieksza¢. Przeglad ratingu powinien nastgpi¢ réwniez wowczas, gdy
bank uzyska dostep do nowych istotnych informacji.

Wryniki modelu muszg odgrywa¢ kluczowa role w procesie zarzadzania ryzykiem
w takich podprocesach jak:

- decyzyjne,

- udzielanie kredytow,

- mechanizmy wewnetrznej alokacji kapitatu,

- tad korporacyjny.

Dane stuzace do budowy modelu muszg by¢ gromadzone i przechowywane
w banku, zalozenia budowy za$ oraz przestanki wyboru struktury - dokumento-
wane (w tym zasady przyporzadkowania dtuznika/transakeji do odpowiedniego
segmentu i w konsekwencji modelu). Metodologie ratingowe powinny by¢ zatwier-
dzane (i rozumiane) przez zarzad, udokumentowane na tyle jasno, by umozliwi¢
osobom trzecim odtworzenie nadawanych ocen ratingowych.

Dokumentacja powinna zawierac:

— definicje portfeli, dla ktérych obowigzuje metodologia,

- kryteria nadawania ocen ratingowych i uzasadnienie ich wyboru,

- przypadki, w ktérych mozliwe jest odstepstwo od oceny ratingowej,

- komorki odpowiedzialne za nadawanie oceny i akceptowanie odstepstw,

- czestotliwos¢ weryfikacji ratingdw (nie rzadziej niz raz w roku),

- zasady nadzoru kierownictwa banku nad nadawaniem ocen ratingowych,

- historie najwazniejszych zmian w kryteriach oraz procedurach nadawania

ratingow.

Bank moze posiada¢ i wykorzystywa¢ wiele metodologii ratingowych, jednak
nie moze przesuwa¢ ocen klienta pomiedzy grupami wyznaczonymi z zastosowa-
niem réznych metodologii w celu np. zminimalizowania wymogu kapitatowego
(tzw. cherry picking lub arbitraz).

Bank musi okresli¢ typowe PD zwigzane z dang klasg ratingowa, a takze (w swo-
jej polityce) zwigzek pomiedzy klasg ratingowg a poziomem ryzyka kredytowego.
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Nadawanie oceny ratingowej powinno bazowac¢ na zdefiniowanych kryteriach
przypisywania klienta do klasy ratingowej. Kryteria te muszg by¢ wystarczajaco
szczegOlowe, aby umozliwi¢ osobom odpowiedzialnym za nadawanie ratingdw
przypisywanie konsekwentnie tej samej kategorii ratingowej kredytobiorcom ge-
nerujgcym podobne ryzyko.

Przy nadawaniu ocen ratingowych powinny by¢ wykorzystane wszystkie do-
stepne, wlasciwe, biezace oraz istotne merytoryczne informacje. Im mniejszym
zakresem informacji dysponuje bank, tym bardziej konserwatywna powinna by¢
przypisywana klientowi/transakcji ocena ratingowa. Nadanie/zatwierdzenie ratingu
powinno by¢ dokonywane przez jednostke niezalezng od stuzb sprzedazowych, tj.
taka, ktora nie odnosi bezposrednich korzysci z udzielenia kredytu.

Dane o charakterystykach klienta i transakcji wykorzystywane w biezacych
procesach nadawania ratingu pojedynczym klientom/ekspozycjom powinny by¢
przechowywane w celu umozliwienia odtworzenia oceny ratingowej lub jej obli-
czenia zgodnie ze zmieniong metodologia. Przechowywane powinny by¢ réwniez
informacje o nadanych ocenach ratingowych.

Banki stosujgce zautomatyzowane metodologie ratingowe muszg zapewnic, ze
nad stosowanymi modelami sprawowany jest nadzor ludzki dotyczacy komplet-
nosci informacji wykorzystywanych w modelu oraz wlasciwego wykorzystania
modeli w przypadku faczenia oceny modelu i oceny czlowieka. Subiektywna
ocena ludzka powinna obejmowa¢ informacje nieuwzgledniane w modelu ana-
litycznym.

Przypadki odstepstw od bazowej oceny ratingowej powinny by¢ dokumen-
towane oraz monitorowane pod katem pdzniejszej jakosci portfela udzielonego
z wykorzystaniem odstepstw.

Kryteria oraz procedury nadawania ratingu powinny by¢ cyklicznie weryfiko-
wane pod katem ich adekwatnosci w stosunku do biezagcych charakterystyk portfela
oraz zmieniajacej sie sytuacji zewnetrzne;j.

Kazdy klient tzw. korporacyjny (tzn. taki, ktory nie miesci sie w definicji klienta
detalicznego) musi mie¢ nadang klase ratingowg (rating), kazda za$ transakcja
(obarczona ryzykiem kredytowym) musi mie¢ przypisany rating transakcji. Po-
nadto kazdy podmiot musi tez by¢ osobno oceniany pod katem nadawania oceny
ratingowej (nie mozna korzystac z ratingu przypisanego do innego podmiotu,
chocby byt bardzo podobny lub wystepowaty miedzy nimi powigzania o dowolnym
charakterze - personalne, kapitalowe czy operacyjne).

Budowa modeli - kroki i ograniczenia

Modelowanie, zaleznie od celu estymacji, zastosowanej definicji zdarzenia zanie-
chania czy tatwosci przygotowania modelu, moze si¢ odbywa¢ na dwdch pozio-
mach:
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1) na poziomie produktu - agregacja nastepuje na poziomie rachunku, brak
jest zaleznosci miedzy produktami, stosowane s3 modele PD dla réznych
produktow, ocena klienta zas jest agregowana z czastkowych ocen PD; roz-
wigzanie czesto jest wykorzystywane dla modeli aplikacyjnych,

2) napoziomie klienta — opis jest kompleksowy, wszystkie posiadane produkty
sg uwzglednione w estymacji; najczesciej ma zastosowanie w przypadku
modeli behawioralnych.

Do podjecia dziatan zwigzanych z budowa modelu niezbedne jest posiadanie
probki danych historycznych, tj. odpowiednio licznej populacji, zawierajacej klien-
tow ,,dobrych”, ktérzy w pewnym horyzoncie czasowym:

- zmienilj status na ,,zly”,

- pozostali ze statusem ,,dobry’,

a takze odpowiedniego oprogramowania pozwalajacego na prace z duzg iloscia danych.

W procesie modelowania nalezy pamigta¢ o podstawowych ograniczeniach
z nim zwigzanych, tzn.:

1) obserwacje powinny by¢ od siebie niezalezne,

2) nie mozna modelowa¢ zmiennych i zjawisk, ktdre nie znalazty si¢ w probie,

3) model dla pojedynczej zmiennej/atrybutu generuje tylko jedno oszacowanie.
Zaréwno cykl zycia modelu, jak i samo modelowanie sg procesami iteracyjnymi
i sktadajg sie z nastepujacych etapow:

1. Budowa modelu

a) ustalenie zatozen modelu,

b) przygotowanie danych,

c) definicja préby,

i) zakres proby,

ii) definicja tzw. obserwaciji ,,ztej”,

iii) okres obserwaciji,

iv) podzial na probe deweloperska i walidacyjna,

d) analiza jednowymiarowa zmiennych,

e) analiza wielowymiarowa zmiennych,

f) wlasciwa budowa modelu

2. Testy walidacyjne (ocena jakosci)
3. Akceptacja modelu
4. Wdrozenie modelu
5. Biezacy monitoring modelu
6. Regularna cykliczna walidacja
7. Monitoring cech populacji akceptowanej i aplikujacej
8. Rekalibracja
9. Zaprzestanie efektywnego dzialania modelu
10. Budowa nowego modelu.
Obrazuje to rysunek 2.6.
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PROCES TWORZENIA KART SKORINGOWYCH

g

1) ZEBRANIE zebranie danych
sprawdzenie jako$ci (DQ)
[PRZYGOTOWANIE <:| zakodowanie brakujacych wartosci 7) WALIDACJA
DANYCH kalkulacja nowych

U 4

zdefiniowanie zakresu
2) OKRESLENIE PROBKI czasowego ,
zdefiniowanie wylaczen 8) KALIBRACJA

DEWELOPERSKIE] zdefiniowanie probki

deweloperskiej i walidacyjnej

U 4

3) ANALIZY
JEDNOCZYNNIKOWE 9) ANALIZA PUNKTU
(fine classing) ODCIECIA

U 4

4) OSTATECZNE
GRUPOWANIE
(coarse classing)

10) DOKUMENTACJA
I AKCEPTACJA

U 4

5) ANALIZY regresja liniowa i logistyczna
WIELOCZYNNIKOWE analiza korelacji 11) WDROZENIE

sprawdzenie logiki biznesowe;j

I MODELOWANIE
6) ANALIZY REJECT
12) MONITORING
INFERENCE

&

Rysunek 2.6. Proces tworzenia kart skoringowych

Kazdy model z czasem przestaje dziata¢ w sposob efektywny (starzeje si¢), co jest
nastgpstwem m.in. zmian w otoczeniu ekonomicznym banku, w portfelu kredyto-
wym, w polityce banku (dobér innego profilu klientéw), zmian celéw organizacji,
praktyki dziatania, nowych zrodel danych, polepszenia jakosci danych (wiecej
obserwacji, bardziej precyzyjne i jednolite dane, nowe dane). W celu poprawy dzia-
tania i dopasowania modelu mozna dokona¢ zmiany punktu odciecia, rekalibracji
modelu (ponowna kalibracja skali ratingowej), reestymacji parametréw (ponowne
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oszacowanie), wymiany zmiennej (i nastepujacej po niej reestymacji), dodania
zmiennych (i reestymacji), a jesli Zadne z tych dzialan nie przynosza wymaganego
efektu, buduje si¢ nowy model.

Ocena modeli

Proces oceny modelu nazywa si¢ walidacjg. Zgodnie z wymogami CRR za walida-
cje odpowiada jednostka niezalezna od jednostki budujacej modele. W praktyce
kwestig do okreslenia jest podzial pracy zwigzany z walidacjg miedzy jednostkami
walidujgcymi i budujgcymi - w jak duzym stopniu przeprowadzenie walidacji
opiera sie na samoocenie jednostki modelujacej lub zautomatyzowanych systemach
monitorowania.

Wyrdézniamy walidacje ilosciows, gdzie podstawowymi kryteriami oceny jest
stabilno$¢ populacji wejsciowej i wyjsciowej (np. rozktad wynikéw, moce dys-
kryminacyjne, kalibracja), oraz jakosciows, z kryteriami dotyczacymi sytuacji
zewnetrznej (makroekonomia, regulacje), wewnetrznej (polityka kredytowa, pro-
cesy windykacyjne, systemy informatyczne organizacji), jak réwniez dotyczacymi
wykorzystania modeli (obszar zastosowania i poprawnos¢ wykorzystania)

Mozemy dokonywac oceny jako$ci modelu na podstawie dokumentacji (jakos¢
dokumentacji, zgodnos¢ z przyjeta metodologia, zgodno$¢ ze strategia banku,
wewnetrzna spdjnos¢ modelu, ocena miar ilosciowych) — woéwczas mamy do czy-
nienia z tzw. walidacjg koncepcyjng. Walidacja stosowana to ocena poprawnosci
dokumentacji i oszacowan parametréw poprzez replike wynikéw przedstawionych
w dokumentacji. Gdy dokonujemy sprawdzenia poprawnosci modelu zaimple-
mentowanego w systemach bankowych, méwimy o walidacji wdrozenia. Ponadto
wyrdznia sie kontrole proceséw biezacych.

Biorac pod uwage kryterium momentu dokonywania oceny, mozemy wyszcze-
golni¢ walidacje wstepna (na etapie budowy modelu) i cykliczng (w trakcie zycia
i stosowania modelu).

Szczegdlnym rodzajem walidacji — cyklicznej i iloSciowej — jest monitoring.

Jednym z aspektéw ocenianych w ramach walidacji ilo§ciowej jest stabilnos¢.
Oceny dokonuje sie poprzez poréwnanie dwdch rozkladéw: populacji, na ktérej
stosowany jest model (populacji wyj$ciowej), z tg, na ktorej model byt budowany
(populacja wejsciowa), bez oczekiwania na weryfikacje w praktyce (ocena nie
jest ,opdzniona” w czasie). Stabilno$¢ jest kryterium posrednim, gdyz nie zawsze
jej brak musi si¢ przeklada¢ na znaczacy spadek jakosci modelu. Dobrze sie
sprawdza w monitoringu jako narzadzie do wykrywania probleméw z jakoscig
danych wej$ciowych. Powszechnie stosowang statystyka jest PSI (population
stability index).

Najwazniejsza miarg przy ocenie jakosci kart skoringowych i modeli ratingo-
wych PD jest ocena mocy dyskryminacyjnej. Polega na poréwnaniu zrealizowa-
nego rozkladu obserwacji ztych i dobrych. Im wieksza réznica — tym wigksza moc
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dyskryminacyjna. Moc predykcyjna mozna oceni¢ ,,z opdznieniem” — wymagany
jest okres obserwacji; nie daje ona tez informacji o precyzji oszacowan.

Podstawowe statystyki pozwalajace na oceng mocy dyskryminacyjnej to: krzywa
koncentracji Lorenza, krzywa ROC i pole pod tg krzywa, wspotczynnik Giniego
oraz statystyka Kolmogorowa-Smirnowa.

« Krzywa koncentracji Lorenza — inaczej CAP (cumulative accuracy profile)

Przebieg krzywych koncentracji Lorenza przedstawiono na rysunku 2.7. Im
bardziej wykres jest oddalony od przekatnej, tym wyzsza moc dyskryminacyjna.
Ksztalt wykresu dla modelu idealnego jest uzalezniony od udziatu ,,ztych” obser-
wacji w calej populaciji.

100%

£

[ o B2
m

=

o

b 1%
= o

m

L]

= 0%
&

=

LA

(1] 19
o X
&

0o 0%
S

0% 20% 40 G0t Hit 100

% wszystkich przypadkow

Rysunek 2.7. Krzywe koncentracji Lorenza

» Krzywa ROC (receiver operating characteristic) i pole pod krzywa ROC (area
under ROC - AUC, AUROCQC)

W przeciwienstwie do CAP, krzywa ROC nie jest zalezna od udziatu ,,ztej”
populacji w catej probie (na osi odcietych znajduje sie skumulowany rozkiad po-
pulacji obserwacji ,,dobrych’, a nie calej populacji). Interpretacja wynikow jest
jednak podobna - im wykres jest bardziej oddalony od przekatnej, tym wyzsza
moc dyskryminacyjna.

o  Wspdlczynnik Giniego (accuracy ratio - AR)
Wspdlczynnik Giniego jest miarg syntetyczna, oblicza si¢ go ze wzoru:

AR =A/B, (2.26)

gdzie A to pole pomigdzy krzywa modelu prawdziwego a przekatna, B - pole pomie-
dzy krzywa modelu idealnego a przekatng. Migedzy AR a AUC zachodzi zaleznos¢:
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AR=2x AUC - 1. (2.27)

« Statystyka Kolmogorowa-Smirnowa (KS)

Statystyka KS to maksimum réznicy pomiedzy rozkladem skumulowanym
obserwaciji ,,ztych” i ,dobrych”, razem z ze wspdtczynnikiem Giniego sa najpopu-
larniejszymi miarami mocy dyskryminacyjnej. Jest czgsto wykorzystywana przy
ustalaniu punktu odciecia (cut-off) w momencie wdrozenia karty skoringowej
w procesie aplikacyjnym. Obserwuje si¢ przyblizong zaleznos¢ pomiedzy KSi AR:

KS$=0,8 x AR. (2.28)

W zakresie walidacji ilosciowej niezwykle wazna jest kalibracja, czyli mapowa-
nie oszacowan (ang. score) na prawdopodobienstwo zdarzenia zaniechania i po-
réwnanie wartosci prognozowanych z wartosciami zrealizowanymi. Im mniejsze
réznice - tym kalibracja jest lepsza. Kalibracja podlega silnym wahaniom, dlatego
w praktyce kalibruje sie z czestotliwoscig miesieczng lub kwartalng, a na pewno
nie rzadziej niz raz na rok.

2.4. Ocena struktury transakcji kredytowej

Model podejmowania decyzji kredytowych klasyfikuje struktury finansowania
jako dobre, $rednie i stabe. W prawidlowej ocenie struktury moze pomoc wy-
szczegolnienie sktadnikéw transakeji i przeanalizowanie, czy wszystkie spelniaja
odpowiednie kryteria. W ramach kazdej transakcji kredytowej mozemy wyrdzni¢
pig¢ podstawowych elementdéw. Kazdy z nich nalezy do jednej z nastepujacych grup:

- produkt

- zabezpieczenie

— cel

- uruchomienie i zrédlo splaty

- warunki umowne

Strukturyzowanie transakcji kredytowych polega na odpowiednim dopaso-
waniu jednego lub kilku elementéw z kazdej z wymienionych grup do sytuacji
i potrzeb danego klienta, z uwzglednieniem bezpieczenstwa kredytowego banku.
Nalezy zauwazy¢, ze niektore produkty kredytowe maja juz z gory zdefiniowany
cel, uruchomienie i zrédto sptaty lub warunki umowne. Na przyktad, w faktoringu
z regresem celem jest zawsze wykup wierzytelnosci, a Zrédlem splaty w pierwszej
kolejnosci sfinansowane naleznosci, z kolei kredyt w rachunku biezacym w wigk-
szo$ci przypadkow bedzie mial warunek umowny w postaci wymogu przeprowa-
dzania obrotéw przez rachunki banku. Jednak zdecydowana wigkszo$¢ struktur
finansowania moze by¢ kreowana w sposéb dowolny: okreslone zapotrzebowanie
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klienta (cel) mozna sfinansowa¢ wieloma réznymi produktami bankowymi, wybie-
rajac z szerokiego katalogu zabezpieczen i sposobow uruchomienia oraz definiujac
zrédlo splaty, a takze ustalajac odpowiednie warunki do umowy. Na rysunku
2.8 zaprezentowano poszczegdlne elementy struktury, z ktérych sktada si¢ kazda
transakcja, wraz z kilkoma wybranymi przykfadami:

Uruchomienie Warunki

Zabezpieczenie q i
P i zrédlo splaty umowne

kredyt obrotowy hipoteka dziatalnosé biezaca cash flow finansowe
naleznosci

faktoring odwrotny zastaw budowa niefinansowe
kredyt inwestycyjny cesja nieruchomosci nadwyzka obrotow
. . . . i finansowa
faktoring niepetny gwarancja BGK zakup gruntu : sptaty kredytu
. ) : - czynsz najmu o
gw cje porgczenie skup wierzytelnosci i : monitoringu

lokata zakup pojazdu warunki

uruchomienia odroczone

Rysunek 2.8. Struktura transakgcji kredytowej

Istnieje nieskonczona liczba réznych struktur finansowania. Liczba produktéw
bankowych jest policzalna, cho¢ bankowo$¢ jest branzg stale rozwijajaca sie i z kaz-
dym rokiem powstaja nowe produkty kredytowe. Grupa zabezpieczen wierzytelno-
$ci kredytowych jest raczej zamknieta, a powstanie nowego rodzaju zabezpieczenia
jest do$¢ rzadkie. Istnieje wiele réznych sposoboéw uruchomienia finansowania oraz
znalezienia Zrddel jego splaty. Natomiast cel, na jaki moga zosta¢ przeznaczone
srodki z kredytu, jest nieograniczony, podobnie jak warunki umowne, ktérych
liczba jest nieskonczona, a tre§¢ warunkow definiowana jest w sposob dowolny
miedzy klientem a bankiem. W zwiazku z powyzszym niemozliwe jest zebranie
i opisanie wszystkich struktur transakeji kredytowych oraz ich zhierarchizowanie
wedlug kryterium bezpieczenstwa dla banku. Co wigcej, te same struktury finan-
sowania, ktdre doskonale si¢ sprawdzaja w jednych przypadkach, moga nie dziata¢
w innych warunkach oraz dla niektérych grup klientéw.

Strukturyzowanie transakcji kredytowych jest zatem pewng umiejetnoscia,
polegajaca na odpowiednim doborze opisanych wyzej pieciu elementéw w taki
sposob, aby spelnione zostaly dwa cele: zaspokojona potrzeba kredytowa klienta
oraz zapewnione bezpieczenstwo finansowania przez bank. Jest to zdolno$¢ do
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oceny transakgeji, poréwnania wielu mozliwosci i wyboru najbardziej optymalnego
rozwigzania, wynikajaca z przynajmniej kilkuletniego doswiadczenia zawodowego,
przerobienia kilkuset réznych przypadkow oraz niejednokrotnego przekonania
sie, ze nie da si¢ przewidzie¢ wszystkich sytuacji, a wymyslona struktura nie za-
wsze uchroni bank przed poniesieniem straty. W bardzo szybko zmieniajacym sie
$wiecie, rowniez finansowym, beda si¢ pojawialy nowe struktury, ktére moga nas
zaskakiwa¢, dlatego najbezpieczniej jest postugiwac si¢ modelem pigciu elementow,
aby rozlozy¢ kazda strukture na czynniki pierwsze.

Podstawowymi elementami kazdej struktury transakeji sg produkt kredytowy
oraz zabezpieczenie wierzytelnosci kredytowej. Oba wskazane elementy zostaly
szczegdtowo omdwione w kolejnych podrozdzialach tego podrecznika. Co wazne,
budujgc strukture transakcji, nalezy pamieta¢, ze kazdy produkt kredytowy mozna
zabezpieczy¢ w zasadzie kazdym z katalogu dostepnych zabezpieczen (oczywiscie
wystepuja pewne ograniczenia). Ponadto dana transakcja moze by¢ zabezpieczona
wieloma réznymi zabezpieczeniami jednoczesnie, np. hipoteka na nieruchomosci
oraz poreczeniem wlasciciela firmy. Uzyskujemy w ten sposéb bardzo wiele moz-
liwych kombinacji ,,produkt-zabezpieczenie”, a rolg decydenta kredytowego jest
okreslenie, czy mozna uznac je za dobre, srednie czy stabe.

2.4.1. Produkty bankowosci korporacyjne;j

Celem ponizszego rozdzialu jest zaznajomienie Czytelnika z rozwigzaniami ofero-
wanymi przez banki we wspolpracy z szeroko pojetym klientem firmowym. Niektore
z przedstawionych zagadnien beda typowe dla matych firm o charakterze rodzinnym,
inne beda stosowane wylacznie w relacjach z korporacjami o zasiegu miedzynarodo-
wym. Przeczytanie niniejszego rozdziatu pozwoli Czytelnikowi uzyska¢ informacje na
temat kryteriow podziatu produktéw bankowych i trendéw panujacych we wspotczes-
nej bankowosci oraz w dalszej kolejnosci zaznajomic si¢ z poszczegolnymi grupami
rozwigzan oferowanych przez banki, oméwionych w ramach nastepujacej struktury:

- rachunki bankowe i operacje platnicze,

- operacje depozytowe,

- operacje instrumentami pochodnymi,

- operacje finansujace.

Podzial produktéw bankowosci korporacyjnej
Prawo bankowe wskazuje katalog dzialan wykonywanych przez banki na zlecenie
klientéw, okreslajac je terminem czynnosci bankowe, wsréd ktérych wyodrebnione
sg te zastrzezone wylacznie dla bankéw (sensu stricto), np.:

- przyjmowanie wkladéw pieni¢znych,

- udzielanie kredytow.
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Druga grupe stanowig te, w ktérych banki konkuruja o klienta z innymi pod-
miotami gospodarczymi (sensu largo), np.:

- udzielanie pozyczek,

- nabywanie wierzytelnosci pieni¢znych.

W literaturze branzowej czynnosci bankowe sg okreslane zwykle mianem opera-
cji bankowych lub ustug bankowych, z kolei w praktyce bankowej czesto wykorzy-
stuje sie termin produkty bankowe, co zbliza dziatalno$¢ bankowa do dziatalnosci
innych uczestnikéw obrotu gospodarczego.

Zwyczajowym punktem odniesienia do klasyfikacji produktéw bankowych jest
pozycja, jaka dane rozwigzanie zajmuje w strukturze bilansu banku. W mysl tej
specyfikacji wyrdznia si¢ operacje bierne (pasywne) bazujgce na stronie pasywow
bilansu. Nalezg do nich wszystkie czynnosci skoncentrowane na zwigkszaniu ilo$ci
srodkéw w dyspozycji banku, np. przyjete depozyty lub wyemitowane obligacje.
Strone aktywow banku budujg operacje czynne (aktywne), w ramach ktérych zgro-
madzone $rodki sg wykorzystywane w projektach generujacych zyski. Czynnosci
te to gtéwnie udzielanie kredytéw, ale zaliczy¢ do nich mozna réwniez np. inwe-
stycje bezposrednie w innych podmiotach gospodarczych. Trzecig grupe stanowig
operacje posredniczace, wsrod ktorych mozna wskaza¢ np. realizacje rozliczen lub
prowadzenie rachunkéw bankowych na zlecenie klienta. Gtéwnym elementem
odrézniajacym operacje posredniczace od zdefiniowanych wczesniej pasywnych
i aktywnych jest kryterium podmiotu zlecajacego transakcje oraz tego, ktory jest
obarczony jej ryzykiem. Operacje pasywne i aktywne sg realizowane przez banki
we wlasnym imieniu i na wlasne ryzyko, natomiast operacje posredniczace banki
wykonujg na zlecenie, rachunek i ryzyko klienta.

Innym stosowanym podziatem produktéw bankowych jest ich rozréznienie
z punku widzenia potrzeb wykazywanych przez klientéw. W ramach tej systema-
tyzacji wyodrebni¢ mozna:

- operacje zasilajace (polegajace na zasileniu klienta srodkami finansowymi) —
forma zasilenia srodkami finansowymi zalezy od typu i swoistosci zaofero-
wanego produktu bankowego, jak kredyt, factoring, leasing,

— operacje absorbujace (skoncentrowane na obszarze nadwyzek finansowych
klienta) — banki na tej ptaszczyznie oferuja rozwigzania w postaci lokat ter-
minowych czy posrednictwa w dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych,

- operacje neutralne (zawierajace szeroka palete rozwigzan, ktore nie wpisuja sie
w ostre kryteria wskazanych wcze$niej operacji zasilajacych i absorbujgcych) -
do grupy operacji neutralnych zaliczy¢ mozna np. bancassurance, doradztwo
gospodarcze czy pomoc w pozyskiwaniu dotacji unijnych.

Wzrost konkurencji ze strony podmiotéw niebankowych (np. firm pozyczko-

wych - w obszarze finansowania - czy brokeréw umozliwiajacych inwestycje w kon-
trakty CFD, ETE REIT - w obszarze pozyskiwania $srodkéw) z jednej strony oraz
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zmiany regulacyjne (Bazylea 3 i 4 - regulacje dotyczace wymogdéw kapitalowych
i zarzadzania ryzykiem w banku, PSD2 - dyrektywa w sprawie ustug ptatniczych)
z drugiej stanowig wyzwanie dla bankéw oferujacych tradycyjne rozwigzania.
Przyktadem odpowiedzi na opisane powyzej ryzyka zewnetrzne, ale réwniez na
oczekiwania wewnetrzne (takie jak: optymalizacja kosztowa, maksymalizacja zy-
skow czy efektywnos¢ kanalow kontaktu z klientem), moga by¢ technologiczne
innowacje w tradycyjnie oferowanych produktach oraz poszerzenie oferowanych
o catkowicie nowe rozwigzania.

Rozwoj rynku FinTech (Financial Technology — ustugi finansowe oparte na
technologii innowacyjnej), dla ktérego naturalnym klientem sg banki, sprawia,
ze o przewadze konkurencyjnej decyduje zaawansowanie technologiczne. Jako
przyktady technologii, ktora zmienia oblicze aktualnie oferowanych produktéw
bankowych, mozna wskaza¢:

- platnosci mobilne (Android pay, Apple pay - jako przyktady innowacji w ptat-

no$ciach),

- big data (analiza zbioréw danych w czasie rzeczywistym),

- biometria (innowacja w systemie identyfikacji tozsamosci).

Opisane powyzej, jak i wiele innych, istotnie wplywaja na aktualny obraz rynku
bankowego oraz narzucajg na banki wymagania zwigzane z wewnetrzng transfor-
macjg i w sferze pojedynczej instytucji, i w obszarze calego sektora bankowego.

Poszerzanie tradycyjnie oferowanych rozwigzan o nowe propozycje jest statym
elementem budowania przewagi konkurencyjnej na rynku bankowym. Dodatko-
wych rozwigzan nalezy poszukiwacé szczegolnie w grupie opisanych powyzej ope-
racji neutralnych. Do uslug skojarzonych ze standardowg ofertg bankowg zaliczy¢
mozna szczegOlnie te bazujgce na platnym consultingu (np. doradztwo w procesie
fuzji i przeje¢, pozyskiwanie dotacji) czy na obszarze posrednictwa (sprzedaz roz-
wigzan ubezpieczeniowych i emerytalnych, ustugi prawne i ksiegowe).

Zrédlem sukcesu na dynamicznie zmieniajacym sie rynku moga by¢ wytacznie
oferowanie spersonalizowanych zaawansowanych technologicznie rozwigzan oraz
tempo reakcji na rosngce oczekiwania klientow.

Rachunki bankowe i operacje platnicze

Posiadanie rachunku bankowego prowadzonego na podstawie podpisanej umowy
stanowi baze do korzystania z innych rozwigzan oferowanych przez banki. Nie-
zbedne elementy kazdej umowy rachunku bankowego okresla Prawo bankowe,
a w jej tresci bank zobowigzuje sie do przechowywania srodkéw zdeponowanych
przez posiadacza rachunku oraz dokonywania rozliczen zgodnie z przedstawio-
nymi dyspozycjami. Ponadto bank jest zobligowany do informowania posiadacza
rachunku o zmianie stanu srodkéw pienieznych, przygotowujgc wyciagi bankowe,
ktdre sg generowane z ustalong w umowie czestotliwoscig. Istnieje prawny obo-
wigzek posiadania rachunku bankowego przez podmioty gospodarcze, natomiast
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w przypadku oséb fizycznych ta kwestia nie jest uregulowana. Dostep do rachunku
jest ograniczony do zdefiniowanych w umowie 0sdb fizycznych. Wbrew woli dys-
ponentow rachunku bank moze przeprowadza¢ operacje wylacznie na podstawie
sadowych tytuléw wykonawczych (np. w postepowaniu komorniczym).

W mysl unifikacji w obszarze rozliczen, w polskim systemie bankowym wdro-
zony zostal miedzynarodowy standard IBAN okreslajacy numeracje rachunkow
bankowych. Zgodnie ze wskazanym standardem rachunek bankowy sklada sie¢
z kodu kraju (np. ,PL”) i 26 cyfr, z czego:

- cyfry 1. i 2. stanowig liczbe kontrolng,

- cyfry od 3. do 10. okreslajg bank prowadzacy rachunek,

- cyfry od 11. do 26. okreslajag numer rachunku klienta.

Prawo bankowe definiuje typy rachunkéw, ktore sa wskazane z nazwy i moga
by¢ prowadzone przez banki dla swoich klientow:

- rozliczeniowe (biezace i pomocnicze, w tym prowadzone dla nich rachunki

VAT),

- lokat terminowych,

- oszczedno$ciowe, oszczednosciowo-rozliczeniowe, terminowych lokat

oszczednosciowych,

- powiernicze.

Przyktad 2.10

Mlode malzenstwo zamierza kupi¢ swoje pierwsze mieszkanie na rynku pierwotnym od

firmy deweloperskiej. Mlodzi nabywcy obawiaja si¢ sfinalizowania zakupu, gdyz inwestycja

jest na poczatkowym etapie realizacji. Dodatkowo znajg inne malzenstwo, ktére kilka lat

wczesniej stracifo pienigdze w wyniku zakupu mieszkania od innego dewelopera, ktory —

jak si¢ pdzniej okazalo — ogtosit upadtos¢ przed zakonczeniem inwestycji. Czy przy takiej

inwestycji nabywcy moga czu¢ si¢ bezpieczni?

Odpowiedzia na tak sformulowany problem moze by¢ zastosowanie rachunku powier-

niczego. Banki oferujg firmom deweloperskim prowadzenie rachunkéw powierniczych,

w ktorych w zaleznosci od specyfiki rachunku:

- udostepniajg deweloperowi transze wplaconych przez nabywcéw mieszkan srodkéw po
zakoniczeniu pewnego etapu inwestycji (rachunek powierniczy otwarty),

- udostepniaja deweloperowi cato$¢ wplaconych na rachunek powierniczy §rodkéw po
zakoniczeniu inwestycji i przeniesieniu wlasnosci (rachunek powierniczy zamkniety).

Po otwarciu rachunku bankowego klient w zasadzie bez dodatkowych wa-
runkdéw aktywacji uzyskuje dostep do szerokiej palety rozwigzan zwigzanych
z rozliczeniami pieni¢znymi, co jest jedna z gléwnych funkgji petnionych przez
banki komercyjne. Rozliczenia moga by¢ realizowane w formie gotéwkowej lub
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bezgotowkowej, a warunkiem ich realizacji przez bank jest posiadanie rachunku
bankowego przynajmniej przez jedng stroneg transakcji. Podstawg do realizacji
rozliczen gotowkowych jest przyjecie wkiadu pienieznego przez bank, ktére
moze si¢ odby¢ w formie otwartej (Srodki pieni¢zne sg przeliczane przez kasjera
w obecnosci klienta) lub w formie zamknietej (Srodki pieni¢zne sg zaksiegowane na
podstawie warto$ci zadeklarowanej w dowodzie wplaty, a ich przeliczenie odbywa
sie juz po ich przekazaniu). Specjalng formg wplaty gotéowki po standardowych
godzinach pracy oddziatéw banku jest umozliwienie korzystania z wrzutni oraz
wplatomatdéw.

Zgodnie z Prawem bankowym rozliczenia bezgotéwkowe, realizowane za po-
mocg odpowiednich zapiséw na rachunkach, sg przeprowadzane za pomoca:

- polecenia przelewu,

- polecenia zaplaty,

- czeku rozrachunkowego,

- karty platniczej.

Najpopularniejszg i najbardziej powszechng formg realizowania rozliczen bez-
gotowkowych jest polecenie przelewu, w ktorym bank przelewa okreslong wartos¢
srodkéw pienieznych z rachunku klienta (po przekazaniu dyspozycji) na wskazany
przez niego inny rachunek bankowy.

Przyktad 2.11

Pan Jan prowadzi malg firme zajmujaca si¢ projektowaniem ogrodéw. W pracy pelni funk-
cje osoby zarzadzajacej, ksiegowego i handlowca oraz wykonuje wiele innych rol, ktdre sg
wymagane przy prowadzeniu takiej dziatalno$ci. Pan Jan kazdego miesigca zleca wykona-
nie dziesigtek przelewdw, co angazuje jego cenny czas. W jaki sposob osoba prowadzaca

przedsiebiorstwo moze usprawni¢ sposob realizowania platnosci?

Rozwigzaniem moze by¢ polecenie zaplaty, czyli ustuga pozwalajaca na wygodne i bez-
pieczne inicjowanie cyklicznych platnosci (do statych kontrahentéw). Wykonanie operacji

wymaga udzieleniu przez klienta stosownej zgody swojemu wierzycielowi na stosowanie po-
lecenia zaplaty. Bank w wyniku dyspozycji wierzyciela przelewa na jego rachunek wskazang

kwote pieniedzy, jednoczesnie obciazajac nig rachunek klienta. Bezpieczenstwo transakeji

wynika gléwnie z wymogu udzielenia uprzedniej zgody na stosowanie tej formy rozliczen

oraz mozliwosci odwolania operacji juz po dokonaniu obcigzenia (30 dni kalendarzowych

od dnia obcigzenia dla 0sdb fizycznych nieprowadzacych dziatalno$ci gospodarczej lub

5 dni roboczych od dnia obcigzenia dla pozostalych dluznikéw).

Przykladem innej formy realizacji rozliczen bezgotéwkowych jest czek rozra-
chunkowy. Forma ta, miedzy innymi ze wzgledu na rozwéj techniczny, ustepuje miej-
sca bardziej zaawansowanym rozwigzaniom. Rozliczenie czeku rozrachunkowego
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przez bank stanowi uznanie rachunku osoby, na ktérej rzecz czek wystawiono
(remitenta czeku), oraz obcigzenie rachunku wystawcy czeku (trasanta czeku).

Do bardzo popularnych i stale zyskujgcych na znaczeniu metod realizacji rozli-
czen bezgotoéwkowych nalezy zaliczy¢ wykorzystanie kart platniczych. Nie tylko
sg one istotnym instrumentem dokonywania rozliczen, ale mogg réwniez oferowa¢
dodatkowe funkgje, jak np. kredytowanie. Rozpowszechnienie wykorzystania kart
platniczych wynika z wygodnego sposobu uzycia oraz ciagle rosnacego poziomu
bezpieczenstwa transakcji, ktore dodatkowo wspierane jest przez rozwdj techno-
logiczny. Do najpopularniejszych typow kart ptatniczych naleza:

- karty debetowe (realizacja platnosci wylacznie na podstawie srodkéw do-

stepnych na rachunku),

- karty kredytowe (realizacja platnosci na podstawie dostepnego limitu kre-

dytowego),

- karty przedplacone (realizacja ptatnosci po uprzednim zasileniu karty).

W ramach systemu rozliczen przy uzyciu kart platniczych banki petnig gtéwnie
funkcje emitentéw tychze kart. Operacyjna realizacja transakcji stanowi domene
agentow rozliczen, ktdrzy wykonuja ja przy wykorzystaniu systemow rozliczen
udostepnionych przez organizacje platnicze.

Odrebng grupe rozwigzan stanowig uwarunkowane formy platnosci, ktére
znajduja zastosowanie szczegolnie w rozliczeniach miedzynarodowych. Ze wzgledu
na swdj charakter pozwalaja zabezpieczy¢ strony kontraktu handlowego, co czesto
jest kluczowa barierg ograniczajaca zagraniczng ekspansje firm. Do podstawowych
uwarunkowanych form platnosci nalezg inkaso dokumentowe oraz akredytywa
dokumentowa. Oba rozwigzania gwarantujg uzyskanie zaplaty np. za dostarczony
produkt, uzalezniaja jednak platnos¢ od spetnienia dodatkowych warunkow.

Akredytywa dokumentowa w swojej podstawowej formie jest otwierana przez
bank na zlecenie klienta (importera) w celu zagwarantowania ptatnosci dla jego
dostawcy (eksportera). Warunkiem zawieszajacym przekazanie srodkow jest do-
starczenie przez dostawce dokumentéw potwierdzajacych realizacje dostawy (np.
listu przewozowego, polisy ubezpieczenia dostawy, swiadectwa jakosci). Lista wy-
maganych dokumentoéw jest ustalana miedzy stronami transakeji przed otwarciem
akredytywy. Wykorzystanie tej formy rozliczen ma na celu zminimalizowanie ryzy-
ka transakcji zardwno z punktu widzenia eksportera, jak i importera. Ewentualne
zmiany w obrebie parametrow juz wystawionej akredytywy wymagaja akceptacji
obu stron transakcji. Opisane rozwigzanie wymaga zdeponowania srodkéw pie-
nieznych przez importera w celu zabezpieczenia ptatnosci, ktére moze by¢ jednak
zastgpione odpowiednim limitem kredytowym. W rozliczeniu operacji uczestnicza
zardwno bank importera (wystawienie akredytyw), jak i bank eksportera (awizacja
lub awizacja i potwierdzenie akredytywy).

Rozwigzaniem, ktére rowniez stuzy zwigkszeniu bezpieczenstwa rozli-
czenn w handlu miedzynarodowym, jest inkaso dokumentowe. W ramach tego
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instrumentu eksporter przekazuje do swojego banku dokumenty uprawniajace do
odbioru towaru (np. w porcie, do ktorego towar zostal wystany przez eksportera),
ktdre zostang przekazane importerowi przez jego bank w momencie uregulowania
platnosci za dostawe. Rola bankéw — zaréwno eksportera, jak i importera — w tym
rozwigzaniu sprowadza si¢ gldwnie do przekazywania informacji o przestaniu
dokumentéw (awizacja), przekazaniu dokumentéw oraz posrednictwie w rozli-
czeniach. Do podstawowych réznic miedzy akredytywa dokumentowg a inkasem
dokumentowym mozna zaliczy¢:
- cen¢ (akredytywa, jako wymagajaca wigkszego nakladu pracy oraz czesto
powigzana z produktem kredytowym, jest uznawana za rozwigzanie drozsze),
- sposdb wykorzystania (akredytywa zazwyczaj jest stosowana w sytuacji braku
wczesniejszych relacji handlowych miedzy kontrahentami, natomiast inkaso
czesto znajduje zastosowanie, gdy kooperanci darzg si¢ wiekszym zaufaniem),
- powiazanie z finansowaniem (akredytywa, gdy nie jest zabezpieczona gotéwka,
jest uznawana za sposob finansowania dzialalnosci, natomiast w przypadku
inkasa dokumentowego brak znamion produktu kredytowego).

Inne produkty bankowoséci korporacyjnej powiazane z rachunkami bankowymi

i operacjami platniczymi

Na koniec tego podrozdzialu oméwimy jeszcze dwa produkty bankowosci korpo-

racyjnej: cash pooling i mass collect.

« Cash pooling to rozwigzanie stosowane przez grupy kapitalowe, w ktérym srodki
zgodnie z przyjetym schematem (dot. gtéwnie kwot i termindw) przeksiegowy-
wane s3 z poszczegolnych rachunkéw bankowych podmiotéw powigzanych na
jeden zbiorczy rachunek grupy. Ustuga pozwala na samofinansowanie w ramach
przedsiebiorstw prowadzonych w formie jednej grupy kapitalowej (kompen-
sowanie srodkéw pomiedzy podmiotami nadptynnymi z wykazujacymi nie-
dobory) oraz przyczynia si¢ do zmniejszenia kosztéw dzielnosci (w wypadku
finansowania zewnetrznego).

o Mass collect to ustuga wspierajacg kontrole splywu naleznosci, ktora jest skie-
rowana do podmiotéw wystawiajacych miesiecznie bardzo duzg liczbe faktur
(o wartosci wyrazonej w tysigcach). Identyfikacja platnosci przychodzacych
jest mozliwa dzieki przyporzadkowaniu kazdemu ptatnikowi indywidualnego
wirtualnego rachunku na potrzeby realizacji ptatnosci. Efektem wprowadzenia
uslugi jest uzyskanie podsumowania zrealizowanych sptat w formie raportu,
co pozwala ograniczy¢ koszty oraz zminimalizowac¢ liczbe bledow zwigzanych
z recznym ksiegowaniem.

Operacje depozytowe

Fundamentem dzialania kazdego banku jest umiejetno$¢ pozyskiwania srodkéw na
sfinansowanie m.in. salda udzielonych kredytow czy dalszg ekspansje biznesows.
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Obszar ten z punktu widzenia oferty produktowej banku jest okreslany jako opera-
cje bierne, a priorytetowym celem przygotowania wskazanej oferty jest pozostanie
funduszy nalezacych do oséb fizycznych i przedsiebiorstw. Za alternatywne zrodla
pozyskania srodkow finansowych przez banki mozna uznaé np. pozyskiwanie
lokat na rynku miedzybankowym czy emisje dtuznych papieréw wartosciowych.
Strumien $rodkéw pienieznych (pozyskanych z réznych tytutéw) naptywajacych
do banku wraz z jego kapitalami wlasnym, po spelnieniu wskaznika wyptacal-
nosci oraz innych wytycznych regulatora, stanowig baze do udzielania kredytéw
lub angazowania si¢ w inne, nastawione na generowanie zysku, przedsiewziecia
biznesowe.

Srodki pieniezne przekazane do banku przez klientéw w celach rozliczenio-
wych lub lokacyjnych, majace jednoczesnie charakter zwrotny, stanowia depozyty
bankowe. Mianem polityki depozytowej natomiast mozna okresli¢ liczne dzialania
prowadzone przez banki (konkurujace na rynku depozytéw) w celu pozyskiwania
srodkéw pienieznych. Do parametrow oferty szczegdlnie istotnych z punktu wi-
dzenia potencjalnych klientéw (deponentéw) mozna zaliczy¢ np.:

- poziom oprocentowania lokat i rachunkow,

- réznorodnos¢ oferty lokacyjnej (np. bezpieczne lokaty bankowe oraz obar-

czone ryzykiem lokaty strukturyzowane),

- brak sankcji z tytutu zerwania lokaty.

Klasyczny podzial depozytéw bankowych przedsigbiorstw wyrdznia depozyty
biezgce (a vista, bedace pienigdzem zdeponowanym na rachunkach biezacych
i pomocniczych) oraz depozyty terminowe (zwykle powierzone na czas oznaczony).
Depozyty a vista ze wzgledu na swdj charakter, tj. lokowanie na czas nieoznaczo-
ny, moga by¢ w kazdej chwili wyptacone przez klientéw. Jednoczesnie wskazana
wlasno$¢ czyni je bardzo pozadanymi z punktu widzenia rentownosci kazdego
banku, gdyz bardzo czg¢sto majg one charakter nieodpltatny. Przedsiebiorstwa trak-
tuja wklady a vista jako pieniadz transakcyjny umozliwiajacy codzienne, ptynne
prowadzenie dzialalnosci gospodarcze;.

Srodki pieniezne nieprzeznaczone przez przedsiebiorstwa do realizacji co-
dziennych rozliczen bardzo czesto sg lokowane w bankach w postaci depozytow
terminowych (lokat terminowych). Depozyty takie zawsze majg charakter odptatny,
ale bardzo czesto jest on uwarunkowany utrzymaniem lokaty do z gory ustalonego
terminu rozliczenia.

Przyktad 2.12

Dyrektor finansowy przedsiebiorstwa zajmujacego si¢ handlem zbozem zastanawia sie,
w jaki sposdb poprawi¢ wynik ekonomiczny z poziomu dziatalnosci finansowej. Znajac
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swoisto$¢ dzialania firmy zajmujacej si¢ obrotem ptodami rolnymi, zdaje sobie sprawe,
ze w tym biznesie $rodki nie moga by¢ blokowane na dluzsze okresy (ze wzgledu na nie-
moznos$¢ przewidzenia, kiedy $rodki moga zosta¢ wykorzystane np. na intratny zakup
jakosciowo dobrej pszenicy durum). Z drugiej strony czasami spietrzenie platnosci od
odbiorcéw sprawia, ze rachunki firmy pokazuja bardzo wysokie salda dodatnie. Czy istnieje
rozwigzanie pozwalajace rozwigza¢ problem dyrektora finansowego?

W przedsiebiorstwie znalazloby zastosowanie wykorzystanie automatycznych lokat over-
night. Wskazany typ depozytow nalezy do grupy lokat jednodniowych, co oznacza, ze jesli
$rodki zostaja pobrane z rachunku firmy na koniec dnia pracy, to do jej dyspozycji wracajg
wraz z naliczonymi odsetkami nastepnego dnia rano (sa blokowane na jedng noc). Charakter
automatyczny lokaty oznacza, ze zawierana jest ona samoczynnie (zwykle gdy na koniec
dnia osiggniety zostanie minimalny poziom osadéw na rachunku).

Wsrod szerokiej palety réznego rodzaju lokat terminowych skierowanych do
przedsiebiorstw (oprocz lokat overnight) mozna wyrdznic np.:

- lokaty dynamiczne (poziom oprocentowania rosnie proporcjonalnie do dlu-

gosci okresu deponowania $rodkéw),

- lokaty awizowane (deponowane na czas nieokreslony; moga zosta¢ zerwane po

uprzednim poinformowaniu banku, zwykle z wyprzedzeniem 24 lub 48 godzin).

W sytuacji gdy firma nie jest zainteresowana lokowaniem $§rodkéw nawet na
bardzo krétki termin, banki maja w swoich ofertach rozwigzania, ktére pozwalaja
inkasowa¢ odsetki réwniez wowczas, gdy srodki deponowane sa wylacznie na ra-
chunku biezacym. Przyktadem produktu o charakterystyce opisanej powyzej moze
by¢ rachunek progresywny, w ktérym oprocentowanie rosnie wraz ze wzrostem
salda zdeponowanych $rodkow.

Za produkty bankowe odrebne od oferty lokat, pozwalajace jednak réwniez na
gromadzenie srodkéw pienieznych przez banki, nalezy uznac certyfikaty depo-
zytowe. Ich swoisto$¢ zaktada, Ze jako instrument rynku pieni¢znego emitowany
przez banki moga podlega¢ obrotowi wtérnemu. Certyfikaty sa potwierdzeniem
zlozenia depozytu w banku (zwykle o znacznej wartos$ci, np. 100 000 PLN i wiecej),
zawierajg rowniez informacj¢ na temat m.in. nazwy emitenta, poziomu oprocento-
wania i terminu zapadalnosci. S uznawane za instrumenty bezpieczne (potwier-
dzajg zlozony depozyt).

Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako instytucja obejmujaca ochrong depo-
nentow jest bardzo waznym elementem budujacym zaufanie do stabilnosci calego
sektora bankowego. Gwarantuje wyplate sSrodkéw na wypadek zawieszenia dzia-
talnosci, a nastepnie ztozenia wniosku o upadios¢ (obie czynnosci zlecone przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego) przez bank bedacy w trudnej sytuacji finansowej.
Ochronie podlegajg srodki do kwoty 100 tys. EUR lub ich réwnowartos¢ w innych
walutach (w wypadku roszczen przekraczajacych tg wartos¢ zastosowanie ma prawo
upadlosciowe przedsiebiorstw).
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Przyktad 2.13

Pan Marek i pan Krzysztof zaraz po ukonczeniu studiéw zalozyli spolke z ograniczo-
ng odpowiedzialno$cig zajmujacy sie sprzedaza dlugopiséw oraz innych artykuléw
pismienniczych. Spétka zaopatruje sie w asortyment na rynku chinskim, natomiast
dystrybucja jest realizowana w Polsce. Pomimo relatywnie miodego wieku wtasciciele
nabrali duzego doswiadczenia w zarzadzaniu ryzykiem zaréwno firmy, jak i walutowym,
co jest szczegolnie istotne z punktu widzenia importowego charakteru prowadzonej przez
nich dzialalno$ci. Posiadajac nadwyzki na rachunku biezacym, zastanawiajg sie, jak je
zainwestowad, oczekujac jednocze$nie oprocentowania wyzszego, niz oferuja typowe
lokaty terminowe.

Produktem, ktéry moze spelnic oczekiwania mtodych przedsigbiorcéw, jest lokata struktu-
ryzowana. To rozwigzanie zaklada, ze caly wplacony kapitat (czasami jego cze$¢) ma cha-
rakter gwarantowany, natomiast poziom wyplaconych odsetek wynika ze stopnia realizacji
scenariusza opisanego w prospekcie. Cze$cig gwarantowana moga by¢ lokata bankowa lub
zakup bezpiecznych instrumentdw skarbowych, natomiast czes$¢ ryzykowna (inwestycyjna),
odpowiadajaca jednoczes$nie za finalng rentowos¢ rozwiazania, to instrument pochodny
(najczesciej opcja, dla ktérej instrumentem bazowym moze by¢ kurs walutowy, indeks
gietdowy lub ceny surowcéw). Jesli strategia przyjeta w produkcie sie zrealizuje, ambicje
panéw Marka i Krzysztofa mogg by¢ zaspokojone, poniewaz wygeneruja zwrot z inwesty-
cji przekraczajacy mozliwosci lokat terminowych (niezrealizowanie scenariusz zaklada
wylacznie zwrot zainwestowanych srodkéw).

Obszarem niebedacym z punktu widzenia banku sposobem pozyskiwania $rod-
kow, generujacym jednak przychody jako wynagrodzenie za ustuge posrednictwa,
jest oferowanie klientom inwestycji — np. w jednostki uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych czy w zakup akeji lub obligacji (rozwigzanie oferowane np. przez
bankowe domy maklerskie). Wskazana dziatalno$¢ w ocenie klientéw nalezy do
rozwigzan absorbujacych nadwyzki finansowane, co mozna okresli¢ jako posze-
rzenie oferty bankéw w sferze rozwigzan lokacyjnych.

Inne produkty bankowosci korporacyjnej powigzane z operacjami depozyto-
wymi

Na koniec warto jeszcze wspomniec¢ o lokacie dwuwalutowe;j. Jest to produkt
lokacyjny pozwalajacy na osiagniecie oprocentowania na poziomie wyzszym niz
w tradycyjnych lokatach terminowych, obarczony jednak dodatkowym ryzykiem
walutowym. W momencie zakladania lokaty klient definiuje m.in. walute podsta-
wowg lokaty, walute wymiany (w niej zostanie wyptacony kapitat po ewentualnym
przewalutowaniu), okres inwestycji, kurs przewalutowania lub oczekiwany poziom
oprocentowania srodkéw. Przewalutowanie nastepuje w sytuacji, gdy w trakcie
trwania lokaty kurs rynkowy przekroczy wskazany na poczatku inwestycji kurs
przewalutowania. Jako rozliczenie inwestycji klient otrzymuje ustalone oprocento-
wanie (wyplacone w walucie podstawowej) oraz zwrot kapitatu (w walucie podsta-
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wowej lub walucie wymiany). Rozwigzanie jest skierowane do przedsigbiorstw, ktore
ze wzgledu na rodzaj swojej dzialalnosci (charakter eksportowy lub importowy)
s3 zmuszone regularnie przeprowadza¢ wymiane walutowg (wéwczas realizacja
scenariusza z przymusowym przewalutowaniem nie stanowi znaczacego problemu).

Operacje instrumentami pochodnymi

Pierwotng przyczyna powstania instrumentéw pochodnych byla potrzeba zabez-
pieczenia si¢ przed niektérymi aspektami ryzyka zwigzanymi z prowadzeniem
dzialalnos$ci gospodarczej. Duza zmiennos$¢ kurséow walut, cen ptodéw rolnych
czy surowcow byly elementami, ktére od zawsze utrudnialy planowanie oraz za-
rzadzanie biznesem (jednoczesnie od zawsze probowano si¢ przed nimi zabezpie-
czy¢). Rolnik, ktéry obawial sie spadku cen zboz, staral si¢ zawrze¢ kontrakt na
ich dostawe w przysztosci, ale po z gory ustalonej cenie, co mozna okresli¢ jako
dzialanie uzasadnione ekonomicznie. Wskazang analogie mozna w prosty sposob
przenie$¢ na inne rynki, np. na rynek walutowy lub rynek akgcji, na ktorych ich
uczestnicy rowniez starajg sie minimalizowac straty zwigzane z nietrafiong strategia
inwestycyjna.

W sposdb ogélny mianem instrumentu pochodnego (derywatu) mozna okresli¢
instrument finansowy (kontrakt), ktérego wartos¢ jest uzalezniona od ceny instru-
mentu bazowego. W ramach rozwigzan oferowanych przez banki do najczesciej
zabezpieczanych instrumentéw bazowych mozna zaliczy¢ kursy walut, stopy pro-
centowe oraz surowce. Wsrdd szerokiej oferty instrumentéw pochodnych mozna
spotka¢ takie, w ktorych strony transakcji maja rGwnomiernie roztozone prawa
i obowiazki (instrumenty symetryczne, np. kontrakty forward), lub takie, gdzie
jedna za stron transakcji jest uprzywilejowana wzgledem drugiej (instrumenty
niesymetryczne, np. kontrakty opcyjnie). Inaczej traktowana moze by¢ réwniez
kwestia ewentualnej dostawy instrumentu bazowego w momencie rozliczenia
derywatu, ktdra moze przyjac forme:

- realnej dostawy wskazanego dobra (transakcje rzeczywiste),

- rozliczenia netto wynikajacego z réznicy cen miedzy kursem rynkowym

a kursem kontraktu z dnia rozliczenia (podejscie spekulacyjne).
Do gléwnych typéw instrumentéw pochodnych mozna zaliczy¢:

- kontrakty terminowe,

- opcje,

- swapy.

Za najprostsze w swej budowie uzna¢ nalezy kontrakty terminowe, w ktérych
jedna strona zobowiazuje sie do sprzedazy, a druga strona zobowigzuje si¢ do
kupna wskazanego w kontrakcie dobra (np. w przypadku walutowych kontraktéw
terminowych transakcja moze opiewaé na zakup euro za zlote) po z goéry okre-
$lonej cenie i wartosci transakeji oraz w z gory wskazanym terminie. Co istotne,
rozwigzanie zaklada, ze ze wzgledu na charakter prowadzonego biznesu mozliwa
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jest rezerwacja zakupu waluty (strategia importera) lub jej sprzedazy (strategia
eksportera). Kontrakty terminowe mozna podzieli¢ na dwa typy, wsrdéd ktérych
wyrdzniamy te, ktére sg elementem oferty bankowej (kontrakty forward), oraz
te, dla ktérych gtéwnym rynkiem obrotu jest rynek gieldowy (kontrakty futures).
W ramach kontraktéw forward banki przygotowujg propozycje indywidualnie
wynegocjowang z klientem, w ktdrej odrebnie sg ustalane wszystkie najistotniejsze
sktadowe instrumentu, np. wartos$¢ kontraktu, kurs rozliczenia czy termin wykona-
nia (oferta szyta na miare). Odmienne podejscie zaklada konstrukcja kontraktow
futures, w ktdrej wszystkie elementy instrumentu majg charakter wystandaryzowany,
co umozliwia m.in. przeprowadzanie obrotu, np. na rynku gietdowym. Opisany
typ kontraktu wymaga kooperacji gieldy z izbg rozliczeniows (pracujaca na zlece-
nie gieldy), ktdra zajmuje sie rozliczaniem wskazanych inwestycji (odmiennie niz
w kontraktach forward, gdzie calo$¢ procesu obstugi jest realizowana przez bank).

Przyktad 2.14

Pan Filip prowadzi wraz z zong sporej wielko$ci firme zajmujaca si¢ produkcja kosmetykow.
W sktadniki do produkcji zaopatruje si¢ w krajach Dalekiego Wschodu, gdzie glowng wa-
luta rozliczeniowa jest dolar amerykanski. Pan Filip, zabezpieczajacy przez kilka ostatnich
lat kurs walutowy za pomocg kontraktéw terminowych, zauwazyl, ze czasami traci na
korzystaniu z tej grupy instrument6w (zawarte pozycje walutowe sg zamykane ze stratg).
Jakie inne rozwigzania mozna zaproponowac¢ wiascicielowi wskazanej firmy, zeby mogt
wyeliminowa¢ ryzyko zawierania stratnych pozycji?

Pan Filip méglby skorzysta¢ z zakupu prostej opcji call na zakup dolaréw amerykanskich
(z uprzednio ustalonym kursem wykonania, warto$cig oraz terminem rozliczenia transakcji).
W ramach wskazanej propozycji, po zaplaceniu premii opcyjnej (poczatkowy koszt zawar-
cia transakcji) strona kupujaca moze oczekiwac jej rozliczenia (kupno USD w przypadku
transakcji z rzeczywista dostawa), gdy transakcja wygeneruje zysk w dniu wykonania opcji,
lub pozwoli¢ na jej wygasniecie w razie wykazania straty.

Opcja charakteryzuje sie tym, ze strona kupujaca instrument nabywa jedno-
cze$nie prawo decydowania o jej ewentualnym rozliczenia w dniu wykonania (co
zrozumiale, wykonanie opcji jest uzasadnione tylko wowczas, gdy generuje ona
zysk). Wystawca opcji (druga strona transakeji), otrzymujac premie opcyjna z tytulu
sprzedazy instrumentu, jakoby sprzedaje prawo podejmowania decyzji kupujace-
mu. Opisana prawidlowo$¢ oznacza, ze opcje naleza do instrumentdéw niesyme-
trycznych, w ktorych strony nie s3 traktowane réwnorzednie (maksymalna strata
dla kupujacego to réwnowartos¢ zaptaconej premii, natomiast dla sprzedajacego
jest ona nieograniczona). Wéréd instrumentéw bazowych, na ktére zawierane sa
opcje, wystepuje cala dostepna paleta dobr, analogiczna do opisanych wczesniej
kontraktow terminowych.
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Przyktad 2.15

Duza firma logistyczna zamierza przeprowadzi¢ znaczacg inwestycje w postaci budowy nowe;j
siedziby z duzym terminalem przetadunkowym. Planowane przedsiewziecie jest najwiekszym
w dotychczasowej historii firmy, a prognozy wskazuja, ze terminal przyniesie trzydziestopro-
centowy wzrost przychodéw w ciagu nastepnych dwdch lat. Wlasciciele otrzymali kredyt na
101at na dobrych warunkach (marza 1,8 p.p. + WIBOR 3M) w banku, z ktérym wspoéipracuja
od poczatku swojej dziatalnosci. Pomimo pozytywnego w ocenie wlascicieli klimatu do
rozwoju biznesu, obawiajg si¢ rozpocza¢ inwestycje ze wzgledu na to, ze w ostatnim czasie
po raz pierwszy od wielu lat Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe.
Materializacja ryzyka wzrostu stop procentowych, zwlaszcza w przypadku istotnego za-
kredytowania, moze stanowi¢ znaczne wyzwanie z punktu widzenia kosztéw finansowych,
a co za tym idzie przeptywdéw pienieznych kazdego przedsigbiorstwa. W ramach opisanego
powyzej dylematu celowe byloby zastosowanie swapu stopy procentowej (interest rate
swap — IRS), ktéry pozwolilby na zamiane stopy procentowej ze zmiennej na statg. Wska-
zany instrument pochodny zaklada zawarcie transakcji, w ktorej strony wymieniaja miedzy
soba strumien platnosci odsetkowych wyrazonych w tej samej walucie.

Swapy, w przeciwienstwie do kontraktéow terminowych i opcji, dotycza stru-
mienia platnosci przeznaczonego do rozliczenia w przyszlosci. Innym przyktadem
swapu o wyzszym poziomie skomplikowania jest swap walutowo-procentowy
(currency interest rate swap — CIRS), w ktorym strony transakeji przez ustalony
okres wymieniajg miedzy sobg platnosci odsetkowe obliczone od zobowigzan
wyrazonych w réznych walutach oraz wedtug réznych stép procentowych. Jedna
z przyczyn zawierania tego typu zobowigzan moze by¢ che¢ pozyskania finanso-
wania w konkretniej walucie (z powodu generowania przychodéw wlasnie w tej
walucie lub z innych powoddéw o podiozu spekulacyjnym) w sytuacji gdy lokalne
banki oferujg finansowanie wylacznie w zamknietym katalogu gléwnych walut.

Inne produkty bankowosci korporacyjnej powigzane z operacjami instrumen-

tami pochodnymi

Na koniec tego podrozdzialu warto jeszcze wspomnie¢ o dwdch instrumentach -

opcji barierowej i CAP.

» Opcja barierowa to instrument nalezacy do grupy opcji egzotycznych (instru-
menty o wyzszej zlozonosci niz proste opcje kupna lub sprzedazy nazywane
opcjami waniliowymi), w ktérym elementem charakterystycznym jest wystepo-
wanie tzw. bariery. Przekroczenie przez kurs instrumentu bazowego wskazanej
bariery wygasza opcje (opcja z bariera wygaszajaca) lub ja aktywuje (opcja z ba-
rierg aktywujaca). Zastosowanie mechanizmu aktywujacego/dezaktywujacego
instrument pozwala nabywcy na zmniejszenie kosztu zakupu opcji w poréw-
naniu ze standardowymi opcjami z tym samym kursem realizacji.
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o CAP (cap swap) to instrument stuzacy zabezpieczeniu przed wzrostem rynkowych
stop procentowych w trakcie trwania kredytowania. W wypadku wzrostu poziomu
stop procentowych ponad poziom wskazany w opcji CAP, sprzedajacy zwraca
nabywcy iloczyn roznicy oprocentowania i przyjetej kwoty kredytu. W przeci-
wienstwie do transakeji IRS, CAP pozwala nabywcy na osigganie korzysci rowniez
w wypadku spadku stop procentowych. Koszt zakupu wskazanego instrumentu
pojawia sie zwyczajowo na poczatku wraz z zawarciem stosownej umowy.

Operacje finansujace
Jedna z podstawowych funkcji spelnianych przez banki, bedacych réwniez jed-
ng z gtéwnych przyczyn ich powstania, jest szeroko pojete finansowanie oséb
fizycznych oraz przedsiewzie¢ gospodarczych. Do grupy najczesciej stosowanych
produktéw bankowych majacych na celu finansowe wspomaganie przedsiebiorstw
mozna zaliczy¢:

- kredyt,

- faktoring,

- leasing,

- gwarancje bankowg,

- poreczenie.
Wskazany katalog produktéw mozna poszerzy¢ o takie rozwigzania jak otwarcie
akredytywy, objecie przez bank emitowanych przez klienta obligacji czy dyskon-
to weksli, ktore rowniez spelniaja definicje instrumentéw kredytowych. Podane
rozwigzania r6zni sposdb dostarczania srodkow pienieznych, natomiast faczy cel,
ktorym jest finansowe/gwarancyjne wsparcie realizacji strategii biznesowej klientow.

Udzielenie kredytu jest najpowszechniejszym produktem bankowym z palety
operacji finansujacych dziatalno$¢ gospodarcza. W ramach operacji kredytowej
bank udostepnia klientowi srodki pieni¢zne, ustalajac jednoczesnie sposob i cel
ich wykorzystania, a kredytobiorca zobowigzuje sie je zwroci¢ w formule zgodnej
z zawartg umowg kredytowa. Warunkiem otrzymania wskazanego finansowania
jest posiadanie w ocenie banku zdolnosci kredytowej do zwrotu powierzonych
$rodkow wraz z odsetkami oraz w umownie ustalonych terminach. Co istotne,
kredytobiorca powinien odznacza¢ si¢ zdolnoscig kredytowa przez caly okres
splaty zobowigzania, co bank weryfikuje w postaci przeprowadzania monitorin-
gu udzielonego finansowania z ustalong w umowie czestotliwoscig (najczesciej
kwartalng). Proces badania zdolnosci kredytowej, a nastepnie sposdb przepro-
wadzania monitoringu udzielonego finansowania sg szczegdtowo zdefiniowane
w procedurach kredytowania kazdego z bankéw. Nastepstwem posiadania zdol-
nosci kredytowej przez klienta oraz akceptacji przez niego zaproponowanej oferty
jest przepustka do zawarcia umowy kredytowej. Struktura transakcji kredytowej
odzwierciedlona w umowie kazdorazowo i uprzednio (przed przygotowaniem
umowy oraz zaprezentowaniem jej finalnej wersji klientowi) jest zatwierdzana
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przez odpowiednio umocowane organy banku, ktére prowadza prace w formule
komitetéw kredytowych.

Umowa kredytowa wraz z regulaminem udzielenia finansowania okreslajg ramy
wspolpracy laczacej obie strony relacji kredytowej. Prawo bankowe wskazuje ele-
menty, ktére powinna zawiera¢ kazda umowa kredytowa, jak wskazanie stron
umowy, kwota i waluta kredytu, cel finansowania, zasady i terminy splaty, koszt
odsetkowy i prowizyjny, zabezpieczenia, sposob udostepniania sSrodkéw oraz kon-
troli ich wykorzystania czy wreszcie warunki dokonywania zmian i rozwigzania
umowy. Waznym elementem kazdej umowy kredytowej sa kowenanty (klauzule
umowne majace charakter nakazow lub zakazow), ktore maja na celu, w ocenie
banku, zmniejszy¢ ryzyko udzielenia finansowania oraz ulatwic proces przeprowa-
dzania monitoringu kredytu (weryfikacja spetnienia lub niespetnienia wskazanych
w umowie kowenantéw). Do typowych przyktadéw kowenentéw stosowanych
w umowach kredytowych z przedsigbiorstwami mozna zaliczy¢:

- zakaz zaciggania nowych zobowigzan bez zgody banku,

- zakaz zmiany struktury wlasno$ciowej lub formy dzialalnosci,

- obowigzek utrzymania zdefiniowanych pozioméw wskaznikéw finansowych

(np. wskaznika kapitalizacji, wskaznika zadluzenia lub wskaznika rentownosci).

W sytuacji blednego oszacowania ryzyka udzielenia przez bank kredytu klu-
czowym elementem zawartej umowy kredytowej staja si¢ zapisy dotyczace zabez-
pieczenia jej splaty. Zabezpieczenia stosowane przez banki dzielg si¢ na osobiste
(dawca zabezpieczenia odpowiada calym terazniejszym i przysztym majatkiem
wlasnym) i rzeczowe (dochodzenie roszczen nastepuje z zastawionych rzeczy lub
praw). Jako przyktad zabezpieczen osobistych mozna wskaza¢ poreczenie lub
przystapienie do dlugu, natomiast do grupy zabezpieczen rzeczowych zaliczane
sg np. hipoteka i zastaw rejestrowy.

Kredyty (ale réwniez inne bankowe formy finansowania) mozna podzieli¢ ze
wzgledu na liczne rézne kryteria ich systematyzacji. Do najczesciej stosowanych
mozna zaliczy¢:

- przeznaczenie kredytu (kredyty obrotowe i inwestycyjne),

— okres kredytowania (krotkoterminowy do roku, srednioterminowy od roku

do 3 lat, dlugoterminowy powyzej 3 lat),

- forma kredytowania (kredyt w rachunku biezacym, kredyt w rachunku kre-

dytowym),

- sposéb splaty (sptata w wyznaczonej dacie lub prolongata, réwne raty kapi-

talowe, rowne raty kapitatowo-odsetkowe),

- preferowane zabezpieczenia (np. kredyt inwestycyjny - hipoteka na nieru-

chomosci).

Innymi praktycznie wykorzystywanymi kryteriami rozrdzniania kredytow sg
podzial ze wzgledu na walute, w ktdrej finansowanie zostalo udzielone, czy sposéb
przeprowadzania monitoringu.
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Z punktu widzenia potrzeb klienta banku najwazniejszg i zarazem najbardziej
praktyczng metodg podzialu jest cel finansowania (przeznaczenie uzyskanych
z banku $rodkéw). Wage tego kryterium dodatkowo zwigksza to, ze — szczegdlnie
w wypadku kredytéw — bank zawsze moze sprawdzi¢, czy cel wykorzystania kre-
dytu jest zbiezny z warunkami wskazanymi w umowie kredytowej (ewentualng
sankcjg w razie weryfikacji negatywnej moze by¢ nawet wypowiedzenie zawartej
umowy). W ramach oméwionego kryterium ogélnie wyrdzni¢ mozna podzial na
finansowanie obrotowe i inwestycyjne. Odpowiedzig na codzienne potrzeby ptyn-
no$ciowe przedsiebiorstwa moze by¢ zastosowanie finansowania obrotowego (np.
kredyt w rachunku biezacym, faktoring), ktore pozwala na zaspokojenie potrzeb
zwigzanych np. z zakupem surowcéw lub zaptata wynagrodzen dla pracownikéow.
Odmiennie analizowane jest finansowanie o charakterze inwestycyjnym (np. kredyt
inwestycyjny, leasing), w ramach ktérego klient moze zwigkszy¢ moce produkcyjne
przedsiebiorstwa (np. zakup nowej linii montazowej) czy odtworzy¢ wyeksploato-
wany przez lata $rodek trwaly (np. samochod dostawczy). Co do zasady ten rodzaj
finansowania odpowiada na potrzeby przedsiebiorstwa w sensie strategicznym, co
z kolei znajduje odzwierciedlenie w sposobie splaty tego typu zobowigzan (finan-
sowanie o charakterze dlugoterminowym splacane ratalnie).

Jednym z najczesciej stosowanych rozwigzan zaspokajajacych potrzeby obrotowe
przedsiebiorstw jest wykorzystanie kredytu w rachunku biezacym (overdraft). Ta
forma finansowania zaklada powigzanie limitu kredytowego z rachunkiem rozli-
czeniowym klienta. Celem finansowania jest tu utrzymanie ptynnosci platnicze;.
Kredytobiorca ma mozliwos¢ obcigzania rachunku do poziomu wyznaczonego
przez limit kredytowy. Uruchomienie finansowania przypomina naturalng obstuge
rachunku przez klienta (np. wykonanie przelewu wynagrodzen do pracownikéw),
natomiast kazdy wptyw na konto samoczynnie zmniejsza saldo wykorzystanego
kredytu. Kredyt w rachunku biezagcym umozliwia fatwe i - co istotne - elastyczne
wykorzystywanie finansowania w ramach indywidualnych potrzeb platniczych
przedsigbiorstwa. Mechanizm powigzania sptaty limitu z kazdorazowym wply-
wem $rodkéw (np. w postaci platnosci od odbiorcow) pozwala zmniejszy¢ koszty
odsetek od zadluzenia w okresach nadptynnosci. Réwnolegle ze spadkiem kosz-
tow odsetkowych rosng oplaty zwigzane z niewykorzystana, ale pozostajaca do
dyspozycji kredytobiorcy kwotg kredytu (cho¢ sg one zdecydowanie nizsze niz
cze$¢ odsetkowa). Wskazana forma finansowania standardowo udzielana jest przez
bank na okres roczny z mozliwoscia jego przediuzenia. Typowa kwota limitu kre-
dytu w rachunku biezacym powinna wynosi¢ okoto miesiecznej sprzedazy firmy,
jednak wartos$¢ ta moze zosta¢ skorygowana przez oszacowany poziom zdolnosci
kredytowej czy jako$¢ zabezpieczen zaoferowanych przez klienta (np. hipoteki na
nieruchomosci). Rozwigzanie jest cenione przez klientéw ze wzgledu na elastyczng
forme wykorzystania, z drugiej strony ta swobodna i dowolna forma wykorzystania
limitu jest elementem zwiekszajacym poziom ryzyka kredytowego banku.
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Alternatywa do finansowania w postaci kredytu w rachunku biezagcym moze by¢
skorzystanie z kredytu rewolwingowego, ktory jest ewidencjonowany na oddziel-
nym rachunku - rachunku kredytowym. Wskazane finansowanie jest uruchamiane
w formie polecenia wyplaty z kredytu, natomiast sptata odbywa si¢ w wyniku dys-
pozycji klienta przelania srodkéw z rachunku biezgcego na rachunek kredytowy.
Wskazany kredyt zwykle ma wtasnosci finansowania odnawialnego, co oznacza,
ze kazda zrealizowana splata pozwala ponownie zadluzac si¢ do poziomu dostep-
nego limitu. Pozostale istotne elementy tego finansowania, jak okres finansowania,
szacunkowy koszt finansowania czy oczekiwane zabezpieczenia, s3 poréwnywalne
z elementami wystepujacymi przy kredycie w rachunku biezacym.

Na inny rodzaj potrzeb niz przedstawiony kredyt w rachunku biezacym czy
kredyt rewolwingowy odpowiada finansowanie o charakterze inwestycyjnym. Po
ten rodzaj finansowania siegaja przedsiebiorstwa, ktore sg zainteresowane zwiek-
szeniem swojego majatku trwatego w postaci powigkszenia dotychczasowych lub
stworzenia nowych zdolnosci wytwdrczych lub ustugowych. Jako cel w kredycie
inwestycyjnym moga by¢ wskazane np. zakup nowej maszyny lub calej linii pro-
dukcyjnej, rozbudowa lub budowa nowego zakladu, sfinansowanie prac badawczo-
-rozwojowych, jak réwniez zakup udziatéow lub akcji w innym przedsiebiorstwie.
Do specyficznych elementéw tej formy finansowania nalezy zalozenie, Ze przed-
miotem kredytowania inwestycyjnego objete s3 wylacznie naklady w wartosci netto
(VAT moze zosta¢ sfinansowany innym typem kredytu o charakterze finansowania
obrotowego) oraz obowigzek wykazania przez kredytobiorce poniesienia wkiadu
wlasnego (na rynku przejete jest, ze wklad wtlasny nie powinien by¢ nizszy niz
20-25% wartosci calej inwestycji). Kredyty inwestycyjne naleza do grupy finan-
sowania z dlugoterminowym okresem splaty (zwykle 5-8 lat, cho¢ mozliwe jest
réwniez dluzsze finansowanie), w ktdrych banki szacujg zdolno$¢ kredytowa na
podstawie przedlozonego wniosku kredytowego wraz z prognoza wplywu inwestycji
na dlugoterminowe wyniki firmy oraz - w uzasadnionych przypadkach - oczekujac
przedstawienia biznes planu inwestycji. Klasyczna forma zabezpieczenia stosowang
przy okazji udzielania kredytéw inwestycyjnych jest:

- ustanowienie hipoteki na nieruchomosci (w wypadku inwestycji w nieru-

chomosci),

- ustanowienie zastawu rejestrowego (w wypadku inwestycji w ruchomosci).
W obu wypadkach elementem niezbednym jest koincydencja wskazanych powyzej
rodzajow zabezpieczenia splaty kredytu z ubezpieczeniem od ognia i innych zdarzen
losowych. Decyzja kredytowa moze zaklada¢ ustanowienie innych zabezpieczen,
niezwigzanych z przedmiotem inwestycji (np. hipoteka na innej nieruchomosci,
poreczenie).

Kredyt inwestycyjny jest wyplacany w formie wystawienia przez kredytobiorce
dyspozycji wyplaty z kredytu, ktéra moze oznaczaé jednorazowe uruchomienie
calego finansowania lub systematyczne wyplaty postepujace wraz z rozwojem
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procesu inwestycyjnego. Dodatkowo decyzja kredytowa moze uzalezni¢ wyplate
kolejnych $rodkow z kredytu od realizacji wezesniej zdefiniowanego etapu inwesty-
cji (wyplata w transzach). Splata kredytu jest realizowana w postaci ratalnej, ktora
moze przyjac jedng z dwdch form:
- réwnych rat kapitatlowo-odsetkowych (raty annuitetowe; raty sa rowne przez
caly okres splaty),
- réwnych rat kapitalowych (raty maleja przez caly okres splaty w zwigzku
ze zmniejszajacg sie wartoscig odsetek naliczang od pozostajacej do splaty
wartosci kapitatu kredytu).

Przyktad 2.16

Przedsiebiorstwo od 15 lat zajmujace sie produkcja krzeset otrzymato propozycje zawarcia
bardzo intratnej umowy od duzej sieci sklepéw meblowych. Oferta zaklada wspdtprace na
trzy najblizsze lata z mozliwo$cig jej przedluzenia na kolejny okres. Pomimo posiadania
statych wieloletnich klientéw, przedsiebiorstwo nadal ma wolne moce produkcyjne, ktore
mogtyby zosta¢ wykorzystane na realizacje zamoéwien dla zainteresowanej wspdtpraca
sieci. Problemem, je$li chodzi o jednoznaczng akceptacje ztozonej propozycji, jest zapro-
ponowany termin platnosci (sie¢ sklepéw meblowych jako warunek zawarcia transakeji
wskazata rozliczanie za dostawy w ramach 90-dniowego terminu platnosci). Wiasciciele
firmy obawiaja sie, ze zaakceptowanie propozycji moze spowodowa¢ problemy platnicze
(dotychczas stosowali 30-dniowy termin ptatnosci dla odbiorcéw, natomiast z dostawcami
maja wynegocjowane 45-dniowe terminy platnosci, ktéry nie podlegaja negocjacji). W do-
datku przy okazji ostatniego przedluzenia uméw kredytowych na kolejny rok bank odmdwit
podwyzszenia linii kredytowej ze wzgledu na brak dodatkowych zabezpieczen. Co moga
zrobi¢ osoby zarzadzajace firma, zeby skorzysta¢ z oferty sieci handlowej?
Przedsiebiorstwu mozna zarekomendowac zawarcie umowy z siecig handlows, gdyby wy-
dluzony termin platnosci mogt zosta¢ sfinansowany za pomoca faktoringu. Faktoring to
krétkoterminowe finansowanie dziatalno$ci przedsiebiorstw, w ktérym faktor (np. bank lub
inna firma $wiadczacy ustugi faktoringowe) nabywa od faktoranta (przedsiebiorstwa pro-
dukujacego krzesta) wierzytelno$¢ handlowa przed terminem jej wymagalno$ci, w wyniku
czego faktorant np. juz w dniu wystawienia faktury moze otrzymac pieniadze za sprzedany
towar / wykonana ustuge. W opisanym schemacie to bank za wynagrodzeniem niejako
wchodzi w role swojego klienta i oczekuje na platno$¢ od kontrahenta faktoringowego (sie¢
sklepéw meblowych). Za jeden z kluczowych atutéw faktoringu nalezy uznaé réwniez to,
ze co do zasady nie wymaga on ustanowienia zabezpieczen splaty finansowania, ktdre sg
charakterystyczne dla finansowania kredytowego (np. hipoteki na nieruchomosci).

Istnieja dwie gléwne odmiany faktoringu:

- faktoring pelny (faktor przejmuje ryzyko niewyplacalnosci kontrahenta fak-
toringowego, a srodki wyplacone za fakture do faktoranta nie majg charakteru
zwrotnego),
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- faktoring niepelny (faktor nie przejmuje ryzyka niewyplacalnosci kontrahen-
ta faktoringowego, zachowujac prawo regresu do faktoranta, co w praktyce
oznacza, ze gdy kontrahent faktoringowy nie zaplaci w wyznaczonym czasie
(zwykle do 30 dni po terminie platnosci), to faktorant musi zwrdci¢ uprzednio
wyplacong kwote do banku).

Co istotne, w standardowej wersji faktoringu srodki przelane przez bank (okre-
$lane jako zaliczka), bedace rozliczeniem za przedstawiong fakture, zwykle stano-
wig nie wiecej niz 90% jej wartosci brutto. Pozostale 10% (stanowigce dodatkowe
zabezpieczenie finansowania — swoisty udzial faktoranta w ryzyku) zostaje prze-
lane na rachunek faktoranta dopiero po dokonaniu zaptaty przez platnika faktu-
ry. Podstawowym zabezpieczeniem tego typu finansowania i zarazem podstawg
prawng do oczekiwania przez bank na platno$¢ od kontrahenta faktoringowego
jest zastosowanie instytucji cesji wierzytelnosci.

Cesja wierzytelno$ci oznacza, ze faktorant (cedent) przekazuje prawo do uzy-
skania zaplaty za fakture na rzecz faktora (cesjonariusza) i zrzeka sie dysponowania
tym prawem do momentu cofniecia cesji (wymaga uzyskania zgody cesjonariusza).
Dodatkowo istotnym elementem struktury transakcji faktoringowej jest sposéb
ustanowienia cesji, tj. sposob powiadomienia kontrahenta faktoringowego (diuz-
nika) o jej ustanowieniu; cesja moze przyja¢ forme:

- jawng potwierdzong (kontrahent faktoringowy pisemnie potwierdza przyjecie

cesji do stosowania, podpisujac dokument zawiadomienia o cesji),

- jawna niepotwierdzong (podpis kontrahenta faktoringowego na dokumen-
cie zawiadomienia o cesji nie jest wymagany, a faktorant musi dowies¢, ze
korespondencja z dokumentem zawiadomienia zostala dostarczona do kon-
trahenta faktoringowego),

- cicha (kontrahent faktoringowy nie otrzymuje informacji o zmianie wierzyciela).

Sposob zawiadomienia o cesji oraz liczba i kultura platnicza kontrahentéw
wskazanych do rozliczania za posrednictwem faktoringu (im wiecej terminowych
platnikéw, tym bezpieczniej dla faktora), przy uwzglednieniu standingu finan-
sowego faktoranta, s3 podstawowymi aspektami weryfikowanymi na poziomie
podejmowania decyzji faktoringowej (o przyznaniu finansowania).

Poza opisanymi powyzej funkcjami faktoringu, ktérymi sg finansowanie dzia-
talnosci (poprawa ptynnosci przedsiebiorstwa) oraz mozliwos¢ przejecia ryzyka
niewyptacalnosci kontrahenta (faktoring pelny), do innych istotnych wlasnosci
tego rozwigzania mozna zaliczy¢:

- przeprowadzanie wstepnego etapu windykacji naleznosci (kontakt z kon-
trahentem faktoringowym w postaci monitéw i kontaktow telefonicznych
bedacych proba wyegzekwowania zaptaty za fakture),

- rozbudowang ewidencje i raportowanie dotyczace naleznosci (majace za za-
danie wspiera¢ stuzby ksiegowe lub kontrolingowe faktoranta w obszarze
analizy naleznosci).
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Formuta faktoringu pelnego czesto jest wspierana przez lgczenie rozwigzan
faktoringowych z polisg ubezpieczenia naleznosci. W tej wersji do bilateralnych
relacji klient-faktor wlaczany jest zaklad ubezpieczen, ktory przejmuje ryzyko
niewyplacalnosci kontrahentéw faktoringowych. Ubezpieczyciel jako podmiot
wyspecjalizowany przeprowadza monitoring zdolnosci ptatniczej odbiorcéw (kon-
trahentow faktoringowych), nadajac lub anulujac limity kredytowe, ktére nastepnie
sg odzwierciedlane przez faktora w zawartej z klientem umowie faktoringowe;j.
W razie stwierdzenia braku zaptaty od odbiorcy przekraczajacego 60 dni (termin
przyjety na rynku) ubezpieczyciel rozpoczyna proces dochodzenia splaty wierzy-
telnosci bezposrednio od odbiorcy, ktéry - jesli zakonczy sie fiaskiem - skutkuje
dla ubezpieczyciela obowigzkiem wyptaty odszkodowania na rzecz faktora.

Kolejnym przyktadem alternatywnego dla kredytowania sposobu finansowania,
szczegolnie ruchomych aktywow trwalych, jest leasing. W ramach umowy leasingo-
wej leasingodawca (bezposrednio producent, wyspecjalizowana firma leasingowa lub
bank) udostepnia okreslony w umowie przedmiot leasingu (np. samochdd lub maszy-
ne), a leasingobiorca zobowigzuje si¢ do ratalnej splaty oplat ustalonych w umowie
leasingowej. Wtascicielem przedmiotu leasingu pozostaje leasingodawca, do ktorego
przedmiot wraca po rozliczeniu ostatniej ptatnosci. Istnieje rowniez mozliwos¢ wy-
kupu srodka trwalego przez leasingobiorce po uplywie okresu wskazanego w umowie.

Finansowanie za pomocg leasingu jest korzystne dla obu stron transakcji. Klient
otrzymuje w uzytkowanie oczekiwany srodek trwaty, ktéry jest splacany w ramach
ustalonego harmonogramu, bank natomiast odbiera koszt zakupu oraz przychody
zwigzane z jego finansowaniem w postaci regularnych ptatnosci (zwykle mie-
siecznych), pozostajac jednoczesnie jego wlascicielem. Leasing dzieli si¢ na dwie
odmiany: operacyjny i finansowy.

« Leasing operacyjny. Zazwyczaj okres umowy jest krétszy niz zakladany czas
eksploatacji przedmiotu leasingu. Przedmiot leasingu jest wykazywany w bilan-
sie leasingodawcy, ktory jednoczesnie jest zobligowany do ponoszenia kosztow
zwigzanych z jego konserwacja i ewentualnymi naprawami. Raty leasingowe
stanowig koszt uzyskania przychodu dla leasingobiorcy.

+ Leasing finansowy. Zazwyczaj czas trwania umowy jest zbiezny z okresem eko-
nomicznego wykorzystania przedmiotu leasingu. Leasingobiorca jest zobowig-
zany do ponoszenia niezbednych naktadéw na utrzymanie przedmiotu leasingu
w stanie uzywalnosci, ewidencjonuje go jednoczesnie we wlasnych srodkach
trwatych. Koszt uzyskania przychodu dla leasingobiorcy stanowi wylacznie
cze$¢ odsetkowa raty leasingowej).

Ze wzgledu na swoisty charakter, tj. forme dlugoterminowego finansowania,
leasing stanowi alternatywe dla kredytu inwestycyjnego, z tg roznicg, ze kredyt in-
westycyjny jest zwykle wybierany przez przedsiebiorcéw w momencie finansowania
nieruchomos$ci, natomiast leasing bywa czesciej preferowany przy finansowaniu
ruchomo$ci. Leasingobiorcy cenig te forme finansowania za mozliwo$¢ korzystania
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ze $rodka trwaltego przy relatywnie niskim zaangazowaniu $rodkéw wiasnych na
poczatku inwestycji oraz ze wzgledna na mozliwo$¢ zastosowania tarczy podatko-
wej. Istnienie ptynnego rynku obrotu na aktywa bedace przedmiotem leasingu wraz
z poziomem zdolnosci kredytowej leasingobiorcy stanowig podstawowe elementy
analizy przy podejmowaniu decyzji leasingowe;.

Przyktad 2.17

Pan Przemystaw, wlasciciel dynamicznie rozwijajacej si¢ firmy budowlanej, od wielu lat

wspolpracuje z duza firma deweloperska o zasiegu ogolnopolskim. We wszystkich za-
wartych wcze$niej kontraktach budowlanych akceptowat zapis, w ktérym zgadzat sie na

czasowe potracanie przez platnika czeéci platnosci z kazdej z faktur ($rodki byly zwracane

po realizacji kontraktu). Wskazane potracenie mialo na celu zabezpieczy¢ inwestora na

wypadek niezrealizowania kontraktu przez firme pana Przemystawa, a dodatkowo zagwa-
rantowa¢ wykonanie ewentualnych napraw przez okres pieciu lat od momentu zakonczenia

inwestycji. Funkcjonowanie oméwionego zapisu w sposob praktyczny przekladato si¢ na

pogorszenie plynnosci firmy budowlanej. Co w kontekscie opisanej sytuacji moglby zrobi¢

pan Przemyslaw, zeby poprawi¢ funkcjonowanie wlasnego biznesu?

Wiascicielowi firmy budowlanej mozna zarekomendowac¢ postulowanie wprowadzenia do-
datkowego zapisu do realizowanych przez niego kontraktow, w ktérym alternatywa dla opi-
sanego procesu czesciowego potracania srodkow z wystawionych faktur bytaby mozliwo$é

zaoferowania gwarancji bankowej. Zastosowanie gwarancji dobrego wykonania kontraktu,
a nastepnie gwarancji rekojmi, pozwolitoby zabezpieczy¢ ewentualne roszczenia inwestora

(brak wykonania kontraktu lub brak usuniecia wad i usterek), a pan Przemyslaw mogtby
poprawi¢ ptynnoé¢ firmy, korzystajac zawsze ze $srodkdw z w pelni optaconych faktur.

Gwarancja bankowa to instrument o charakterze kredytowym, w ktérym bank
(gwarant) zobowiazuje si¢ do zrealizowania roszczenia beneficjenta gwarancji (np.
inwestora bedacego firma deweloperska) w postaci wyplaty srodkéw wskazanych
w tresci dokumentu gwarancji oraz wykonania ich bez zbednej zwloki na pierwsze
wezwanie. Gwarancja stanowi jednostronne i bezwarunkowe zobowigzanie banku,
ktdre zostanie zrealizowane, jesli wystawca gwarancji nie wywiaze sie¢ wobec pod-
miotu uprawnionego w gwarancji (beneficjenta) z zawartych migdzy stronami uméw
zobowigzaniowych, a beneficjent zdecyduje si¢ wystapi¢ do banku o wyplate srodkow.
Gwarancje bankowe zabezpieczaja zobowigzania na rynku krajowym, jak réwniez
stanowig zabezpieczenie uméw zawieranych z podmiotami zagranicznymi (czgsto
w formule regwarancji, czyli zagwarantowania za zobowiazania innego banku).
Dokument gwarangji (list gwarancyjny) powinien zawiera¢ nastepujace elementy:

- wskazanie stron gwarancji (gwaranta, wystawcy, beneficjenta),

- podstawe wystawienia gwarancji (pierwotna umowa taczaca wystawce i be-

neficjenta, np. kontrakt zwigzany z budowg obiektu),

121



Rozdziat 2. Model podejmowania decyzji kredytowych

- przedmiot gwarancji (np. zwrot zaliczki, wykonanie kontraktu, zaplata czyn-

szu),

- wysoko$¢ zobowigzania gwaranta,

- termin wazno$ci gwarancji.

List gwarancyjny jest wystawiany na zlecenie wystawcy gwarancji (klienta ban-
ku). Po jego wystawieniu zobowigzanie banku nie moze zosta¢ cofnigte, chyba ze
zakladala to tre$¢ wystawionej gwarancji lub zgode na cofniecie zobowigzania
wyrazil beneficjent wskazany w gwarancji. Odpowiednie sformulowanie tresci
gwarancji daje mozliwo$¢ wskazania okolicznosci, po zaistnieniu ktorych staje sie
ona bezwarunkowa. Po zrealizowaniu wyplaty z gwarancji bank ma roszczenie do
wystawcy gwarancji o zwrot srodkow przekazanych beneficjentowi.

Podstawg wystawienia gwarancji przez bank jest zawarcie z wystawca gwarancji
stosownej umowy (czesto w formie linii na gwarancje), ktora jest poprzedzo-
na przeprowadzeniem przez bank oceny zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa.
Bezwarunkowos¢ zaplaty gwarancji, realizacja na pierwsze wezwanie oraz to, ze
zwykle gwarancje sg wystawiane na okres kilkuletni (w ktéorym zdolnos¢ kredyto-
wa wystawcy moze ulec pogorszeniu), sprawia, ze tego typu rozwigzania w ocenie
banku sg obarczone znacznym ryzykiem. Zwyczajowo gwarancje bankowe sg za-
bezpieczone depozytem kaucyjnym (stanowigcym calo$¢ lub czes$¢ zobowigzania),
cho¢ decyzja kredytowa moze zaktada¢ inne formy zabezpieczenia, np. hipoteke
na nieruchomosci.

Gwarancje bankowe moga stanowi¢ zabezpieczenie wielu réznych typéw zobo-
wigzan (stosowanych przy okazji réznego typu dziatalnosci gospodarczej). Czesto
stosowane rodzaje gwarancji bankowych to:

- gwarancja wadialna,

- gwarancja dobrego wykonania kontraktu,

- gwarancja rekojmi,

- gwarancja zwrotu zaliczki,

- gwarancja platnosci (zagwarantowanie kredytu kupieckiego),

- gwarancja zaplaty czynszu,

- gwarancja transportowa,

- gwarancja celna.

Do momentu ewentualnej wyplaty z gwarancji z punktu widzenia banku to rozwig-
zanie nie wiaze si¢ z obstuga platnicza, co oznacza, ze stanowi ono zobowigzanie
warunkowe.

Inng formg finansowania dziatalno$ci, powiazang z przedstawiong w poprzed-
niej czesci akredytywa dokumentowg (opisang jako rozwigzanie platnicze), jest
oferowany bez banki limit kredytowy na wystawianie akredytyw dokumento-
wych. Wskazane rozwigzanie ma za zadanie finansowanie transakeji zagranicznych,
w ktdrych bank otwiera akredytywe dokumentowg (zobowigzanie importera) na
zlecenie swojego klienta, gwarantujgc tym samym za platnos¢, ktora klient bedzie
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musial wykonag, jesli eksporter skutecznie (i zgodnie z warunkami wskazanymi
w akredytywie) zrealizuje dostawe. W ramach wskazanego rozwigzania bank, na
podstawie oszacowanej zdolnosci kredytowej klienta, moze nada¢ linie na otwiera-
nie akredytyw, w ktérych wystawienie akredytywy nie bedzie si¢ wigzalo z kazdo-
razowy uprzednim zdeponowaniem $rodkéw pienieznych przez klienta. Platnos¢
bedzie mogta zosta¢ zrealizowana w terminie pozniejszym zgodnie z warunkami
wskazanymi w umowie kredytowej. Limit kredytowy na otwieranie akredytyw
importowych jest klasyfikowany jako rodzaj finansowania krétkoterminowego,
ktére ma za zadanie poprawi¢ plynno$¢ przedsiebiorstwa.

Przedmiotem finansowania przez banki moga by¢ réwniez akredytywy ekspor-
towe. W tym wypadku taka przestrzen pojawia sie w momencie, kiedy wystawiona
akredytywa eksportowa ma klauzule odroczonego terminu platnosci, co pozwala
na zdyskontowanie ptatnosci z niej wynikajacych. Bank klienta moze zaoferowac
dyskonto akredytyw w sytuacji, kiedy ma przyznany limit kredytowy na bank, ktéry
otworzyt akredytywe (bank importera). Co do zasady przyjmuje sig, ze platnos¢
moze zosta¢ zdyskontowana dopiero w momencie, gdy bank importera potwierdzi,
ze eksporter przedstawil dokumenty zgodne z warunkami akredytywy. Korzysci
wynikajagce ze wskazanego rozwigzania to mozliwo$¢ szybszego uzyskania $rod-
kow przez eksportera przy jednoczesnym zachowaniu kredytu kupieckiego przez
importera.

Inne produkty bankowosci korporacyjnej powigzane z operacjami

finansujacymi

Pozostale produkty bankowosci korporacyjnej powiazane z zagadnieniami oma-

wianymi w tym podrozdziale to: faktoring odwrotny, forfaiting, leasing zwrotny

nieruchomosci, kredyt konsorcjalny, promesa kredytowa i subemisja inwestycyjna.

« Faktoring odwrotny to rodzaj krotkoterminowego finansowania obrotowego
polegajacy na splacie przez bank zobowigzan handlowych klienta wyrazonych
w roznych walutach. Po zrealizowaniu zaptaty bank wchodzi w role dostawcy
i oczekuje na zwrot $rodkow od klienta (zwykle w ramach wydluzonego ter-
minu platnosci). Zastosowanie faktoringu odwrotnego pozwala na wydluzenie
terminu splaty zobowigzan, tym samym poprawienie ptynnosci przedsigbior-
stwa. Czasami daje rdwniez mozliwo$¢ skorzystania z upustow od dostawcow,
oferowanych w zamian za szybka realizacje ptatnosci.

« Forfaiting to finansowanie przypominajagce w swym zalozeniu faktoring,
w ktorym bank (forfaiter) skupuje $rednio- i dlugoterminowe wierzytelnosci
(w faktoringu rozliczane sg wierzytelnosci krétkoterminowe) przedsigbiorstwa
(forfetysty) w postaci dyskonta weksli wlasnych lub trasowanych. Forfaiting jest
realizowany gtéwnie w ramach dostaw towaréw lub ustug w handlu miedzy-
narodowym. Transakcja odbywa si¢ bez regresu do forfetysty, co oznacza, ze
obejmuje ryzyko niewyplacalnosci dluznika forfaitingowego.
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Leasing zwrotny nieruchomosci jest rozwigzaniem sluzgcym efektywnemu
zarzadzaniu posiadanym przez przedsiebiorstwo majatkiem trwatym (jak nie-
ruchomosci biurowe, handlowe lub magazynowe charakteryzujace si¢ dobrym
stanem technicznym oraz atrakcyjng lokalizacja). Transakcja polega na zakupie
przez bank (firme leasingowq) nieruchomosci nalezacej do klienta wraz z réwno-
legtym zawarciem z nim umowy leasingu, ktérej przedmiotem jest sprzedawana
nieruchomos$¢. Po zakonczeniu umowy leasingowej oraz po zaplacie ustalonej
ceny klient (korzystajacy) ponownie staje si¢ wlascicielem nieruchomosci. Kon-
strukcja leasingu zwrotnego nieruchomosci pozwala wilascicielowi atrakcyjnej
nieruchomosci na uzyskanie znaczacych srodkéw finansowych do wykorzy-
stania na dowolny cel, wraz z gwarancja odkupu nieruchomosci w przysztosci
po z gory ustalonej cenie.

Kredyt konsorcjalny to kooperacja dwoch lub wiecej bankéw w celu wspolnego
udzielenia kredytu. Strone bankowa w relacji z klientem reprezentuje bank ini-
cjujacy konsorcjum. Stosunki miedzy bankami tworzgcymi konsorcjum reguluje
zawarta przez nie umowa konsorcjalna. Umowa kredytu konsorcjalnego ma
cechy typowych umoéw kredytowych (kredytow obrotowych lub inwestycyjnych),
jej zawarcie ma jednak na celu przeciwdzialanie nadmiernej koncentracji po-
jedynczego banku w projekcie finansowania klienta oraz rozlozenie ryzyka na
kilka podmiotow. Kredyty konsorcjalne opiewajg zwykle na wielkie kwoty i do-
tycza realizacji duzych projektow, zbyt ryzykownych dla pojedynczego banku.
Promesa kredytowa to odplatne zaswiadczenie, w ktérym bank informuje, ze
pozytywnie ocenia zdolno$¢ kredytowg przedsigbiorstwa i jest sktonny udzieli¢
finansowania w kwocie i na warunkach wskazanych w promesie. Zwyczajowo
promesa udzielenia kredytu zawiera rowniez wskazanie warunkow, ktdre przed-
siebiorstwo musi spetni¢ przed finalnym przyznaniem finansowania. Promesa
udzielenia kredytu mogg by¢ zainteresowane podmioty, ktore z wyprzedzeniem
(np. przed rozpoczeciem realizacji projektu lub przed rozpoczeciem ubiegania
sie o dotacje) chcg uzyskaé zapewnienie z banku o gotowosci do udzielenia
kredytu.

Limit na instrumenty pochodne - limit kredytowy - jest ustanawiany przez
bank dla klienta zabezpieczajacego ryzyko na rynku pozagietdowych instru-
mentdw pochodnych (kontrakty forward). Limit jest przyznawany na podstawie
zdolnosci kredytowej podmiotu oraz ekspozycji na ryzyko, ktére jest mozli-
we do zabezpieczenia z wykorzystaniem dostepnych na rynku instrumentéw
pochodnych (np. ryzyko zwigzane ze zmiennoscig kurséw walut lub ryzyko
zwigzane z zmiennosciag cen surowcéw). Standardowym zabezpieczeniem limitu
jest weksel wtasny in blanco oraz pelnomocnictwo do rachunku. W momencie
gdy ujemna wycena zawartych transakcji osiggnie wartos¢ progowa (uprzednio
zdefiniowang), klient jest zobligowany do przeniesienia na rzecz banku kwoty
réznicy miedzy wartoscig ujemng a wartoscig progowa,
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+ Subemisja inwestycyjna to umowa bedgca zobowigzaniem do nabycia przez
bank (lub inny podmiot, np. towarzystwo funduszy inwestycyjnych) na wtas-
ny rachunek calosci lub czesci emisji papierow warto$ciowych emitowanych
przez przedsiebiorstwo, ktdre nie znalazly nabywcow w trakcie trwania oferty
publicznej. Subemisja jest realizowana odptatnie (oplata za gotowos¢ objecia
emisji), a uczestnictwo w niej wymaga od banku oceny zdolnosci kredytowej
emitenta.

2.4.2. Zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych i ich cel

Banki to instytucje finansowe dzialajace w Polsce na podstawie licznych regulacji

prawnych, ktére dotyczg ich dziatalnosci. Sa to w szczegolnosci:

o Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe,

» Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim,

« Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych,

+ Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, sy-
stemie gwarantowania depozytdw oraz przymusowej restrukturyzacji.

Zgodnie z art. 2 Prawa bankowego bank to osoba prawna utworzona zgodnie
z przepisami ustaw, dzialajaca na podstawie zezwolen uprawniajacych do wyko-
nywania czynno$ci bankowych obcigzajacych ryzykiem $rodki powierzone pod
jakimkolwiek tytutem zwrotnym. Do gtéwnych czynnos$ci bankowych zaliczamy
przyjmowanie wkladéw pienieznych oraz udzielanie kredytéw, co czyni banki in-
stytucjami zaufania publicznego ze wzgledu na skfonnos¢ klientéw do powierzania
mu swoich débr pieni¢znych.

Podczas udzielania klientom finansowania banki sg narazone na ryzyko kre-
dytowe, czyli na ryzyko niewywiazania si¢ z terminowej obstugi i splaty pozyczo-
nych pieniedzy. W bankach proces materializowania si¢ ryzyka kredytowego jest
nieodlacznym elementem ich dzialalnosci. Starg jak §wiat maksymga jest zasada:
im wyzsza stopa zwrotu, tym wyzsze jest ponoszone ryzyko, ktére wzrasta miedzy
innymi wraz z:

- wydtuzonym okresem finansowania,

- slabszym standingiem klienta w momencie udzielania finansowania,

- dzialalno$cig kredytobiorcy w branzach podatnych na wahania cykli ko-

niunkturalnych.

Dzigki stosowaniu zabezpieczen splaty wierzytelnosci, banki staraja sie zre-
kompensowac¢ sobie, zminimalizowa¢ ponoszone ryzyko kredytowe, zapewniajac
sobie mozliwo$¢ windykacji naleznoséci od kredytobiorcy, ktéry utraci zdolnosé¢
kredytowa podczas trwania umowy kredytowej, poprzez dochodzenia swoich praw
za poérednictwem ustanowionych zabezpieczen (dzigki czemu bank bedzie maogt
odzyskac cato$¢ lub czgs¢ pozyczonych srodkow).
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Banki korzystaja z katalogu zabezpieczen, ktore sg przewidziane miedzy inny-
mi w kodeksie cywilnym i prawie wekslowym. Wczesniej przytoczona maksyma
ma réowniez odzwierciedlenie w prowadzonych przez banki akcjach kredytowych.
Poziom stosowanych przez nie zabezpieczen wzrasta wraz ze wzrostem ryzyka
kredytowego towarzyszacego przy udzielaniu finansowania. Klient o bardzo dobre;j
sytuacji finansowej, majacy tym samym wysoko oceniong zdolnos¢ kredytowa,
czyli mozliwos¢ terminowej obstugi i splaty pozyczonych pieniedzy w wyzna-
czonym umownie terminie kredytu na okreslonych warunkach, moze uzyska¢
korzystniejsze warunki finansowania zaréwno cenowe (nizsze prowizje, marze,
oplaty administracyjne), jak i pod wzgledem wymaganych zabezpieczen, anizeli
podmiot o przecigtnej czy stabej sytuacji finansowej. Rodzaj i liczba zabezpieczen
stosowanych w konkretnej transakcji zalezg zwykle od decyzji banku finansujacego
podejmowanej na podstawie obowigzujacej w danej instytucji polityki kredytowe;j
oraz od wynikéw negocjacji z klientem.

Zgodnie z prawem banki muszg uzalezni¢ udzielenie finansowania od zdolnosci
kredytowej klienta, w celu ochrony intereséw wtascicieli, akcjonariuszy i deponen-
tow (czyli osob, firm i organizacji, ktére zlozyly w banku depozyt pieniezny). Jednak
pod pewnymi warunkami mozliwe jest przyznanie kredytu przy braku zdolnosci
kredytowej. Te warunki to:

1) ustanowienie szczegolnego sposobu zabezpieczenia splaty kredytu;

2) przedstawienie, niezaleznie od zabezpieczenia splaty kredytu, programu napra-
wy gospodarki podmiotu, ktorego realizacja zapewni — wedtug oceny banku -
uzyskanie zdolnosci kredytowej w okreslonym czasie, przy czym programem
naprawy gospodarki podmiotu, o ktérym mowa powyzej, moze by¢ w szcze-
gblnosci uklad przyjety w ramach postepowania restrukturyzacyjnego prowa-
dzonego zgodnie z Ustawg z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne.

Ustawodawca nie okresla konkretnie, o jakie zabezpieczenia chodzi, jednak jako
wskazane w ustawie traktuje si¢ zabezpieczenia, ktdre sg plynne i ktorych wartos¢
jest w stanie pokry¢ kwote kredytu wraz z potencjalnymi odsetkami. Rekomenda-
cja S Komisji Nadzoru Finansowego wskazuje, ze zabezpieczenie ptynne to takie,
ktére umozliwia jego zbycie bez znaczacego obnizenia jego wartosci w czasie, ktory
nie naraza banku na zmiang wartosci zabezpieczenia ze wzgledu na wlasciwg da-
nemu zabezpieczeniu fluktuacje cen.

Ustanowienie zabezpieczenia splaty wierzytelnosci to czynnos¢ prawna, czyli
dzialanie, ktére niesie ze sobg skutki cywilnoprawne. Umowy kredytowe wraz
z ustanowieniem zabezpieczenia splaty kredytu sg zawierane przez banki z osobami
prawnymi, jednostkami organizacyjnymi nieposiadajagcymi osobowosci prawne;j
z przyznang zdolnoscig do czynnos$ci prawnych lub osobami fizycznymi posiada-
jacymi pelng zdolno$¢ do czynnosci prawnych.

Podstawowym podziatem prawnych zabezpieczen wierzytelnosci bankowych
jest podzial wedlug ich formy na zabezpieczenia:
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- rzeczowe (dawca zabezpieczenia odpowiada za zobowigzanie finansowe za-

ciagniete w banku w zakresie konkretnego majatku),

- osobiste (dawca zabezpieczenia odpowiada calym swoim majatkiem).
Dawcg zabezpieczenia nie zawsze jest kredytobiorca, moze to by¢ inny podmiot
prawny. Do zabezpieczen osobistych najczesciej spotykanych w obrocie gospo-
darczym zalicza sie:

- poreczenie cywilne,

- o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji,

- poreczenie wekslowe,

- przystgpienie do diugu,

— weksel in blanco,

— cesje wierzytelnosci,

- gwarancje bankowa,

- gwarancje korporacyjna.

Najpowszechniej stosowane zabezpieczenia rzeczowe w dzialalnosci bankéw to:

- hipoteka,

- kaugja,

- zastaw zwykly,

- zastaw rejestrowy,

- przewlaszczenie,

- blokada $rodkéw.

Z zabezpieczeniami osobistymi wigze si¢ duza niepewnos¢, w jaki sposdb pra-
widlowo oszacowa¢ warto$¢ takiego zabezpieczenia podczas udzielania kredytu,
w przyszlosci i w momencie gdy z tego zabezpieczenia trzeba bedzie skorzysta¢ do
wyegzekwowania zwrotu pozyczonych pieniedzy. Przewaga zabezpieczen rzeczo-
wych nad osobistymi jest realna mozliwo$¢ okreslenia ich warto$ci w momencie
udzielania. Mozna prognozowac ich warto$¢ w przysztosci, a takze na biezaco
monitorowaé warto$¢ w czasie trwania umowy kredytowej. Do zobrazowania
powyzszego mozna si¢ postuzy¢ ponizszym prostym przyktadem.

Przyktad 2.18

Przy udzielaniu finansowania zostaly ustanowione dwa zabezpieczenia w postaci poreczenia
osoby fizycznej i hipoteki na nieruchomosci bedacej mieszkaniem w centrum Poznania.
W wypadku poreczenia, czyli zobowigzania sie osoby fizycznej do splaty kredytu w razie
braku splaty przez kredytobiorce, nie mozna jednoznacznie okresli¢ warto$ci takiego zabez-
pieczenia, czyli nie dokona si¢ jego wyceny biezacej, a tym bardziej przyszlej. W wypadku
nieruchomo$ci na podstawie operatu szacunkowego sporzadzonego przez rzeczoznawce
majatkowego i kwoty zakupu nieruchomosci z aktu notarialnego mozna z tatwoscia przed-
stawi¢ warto$¢ takiego zabezpieczenia, czyli okresli¢, jakiej kwoty pieni¢znej mozna si¢
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spodziewa¢ w razie konieczno$ci jej sprzedazy, z ktorej pieniadze zostang przeznaczone
na splate zobowigzania.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze przy zabezpieczeniu osobistym znany
jest diuznik, ale nie jest znany jego majatek w przysztosci, a w zabezpieczeniach
rzeczowych znany jest majatek, ale niewiadomy jest jego wlasciciel w przyszlosci.

W celu minimalizowania wspomnianego wcze$niej ryzyka kredytowego pod-
czas udzielania finansowania, ustanawiajac zabezpieczenie, trzeba mie¢ na uwa-
dze skuteczno$¢ tej czynnosci prawnej w zwigzku z mozliwa upadloscig dawcy
zabezpieczenia. Zgodnie z Dziatem III Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadlosciowe bezskuteczne sg:

« W stosunku do masy upadtosci — czynnosci dokonane przez upadlego w cia-
gu roku przed zlozeniem wniosku o ogloszenie upadlosci, ktérymi rozpo-
rzadzono majatkiem, jesli zostaly one dokonane nieodplatnie lub odplatnie,
ale wartos¢ swiadczenia upadlego przewyzsza w razacym stopniu warto$é
$wiadczenia otrzymanego przez upadlego / zastrzezonego dla upadlego/osoby
trzecie;j.

» Zabezpieczenia i zaplata za dlug niewymagalny dokonane przez upadlego w cia-
gu sze$ciu miesiecy przed zlozeniem wniosku o ogloszenie upadlosci. Istnieje
jednak mozliwo$¢ zadania w drodze powddztwa sadowego uznania tych czyn-
nosci za skuteczne, gdy w czasie ich dokonania nie mialo sie wiedzy o istnieniu
podstaw do ogloszenia upadlosci.

Powyzsze dotyczy tylko dlugu niewymagalnego (czyli przed umownym termi-

nem splaty), a w przypadku dlugu wymagalnego, ustanowienie zabezpieczenia

lub splata jest w pelni skuteczna, nawet jezeli te czynnosci dokonane bytyby
dzien przed ogloszeniem upadiosci. Ustanowienie zabezpieczenia przez inng
osobe, inny podmiot niz upadly, réwniez bedzie skuteczne.

» Obcigzenie majatku upadlego hipoteka, zastawem rejestrowym, jezeli upadly
nie byl dtuznikiem osobistym zabezpieczonego wierzyciela, a zabezpieczenie
zostalo ustanowione w ciggu roku przed dniem ztozenia wniosku o ogloszenie
upadlodci i w zwiagzku z ustanowieniem zabezpieczenia upadly nie otrzymat
zadnych $§wiadczen badz te $wiadczenia byly niewspdtmiernie niskie vs udzie-
lone zabezpieczenia albo zabezpieczajg dlug m.in.:

- malzonka,

- wspolnika, reprezentanta lub ich matzonkoéw,

- spotki powiazanej, jej wspdlnika, reprezentanta lub malzonka tych oséb.

Jednym z najczesciej stosowanych zabezpieczen rzeczowych jest nieruchomos¢,
a konkretnie — hipoteka na nieruchomosci. W kodeksie cywilnym mozemy zna-
lez¢ definicje nieruchomosci, ktéra okresla je jako czes¢ powierzchni ziemskiej
stanowigcej odrebny przedmiot wlasnosci (grunty), jak réwniez budynki trwale

128



2.4. Ocena struktury transakcji kredytowe;j

zwigzane z gruntem lub czesci takich budynkdw, jezeli na mocy przepiséw szcze-
g6lnych stanowia odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci.

Zgodnie z art. 65 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece,
w celu zabezpieczenie konkretnej wierzytelnosci wynikajacej z okreslonego sto-
sunku prawnego (np. umowy kredytowej) mozna nieruchomo$¢ obcigzy¢ prawem,
na mocy ktdrego wierzyciel moze dochodzi¢ zaspokojenia z nieruchomosci bez
wzgledu na to, czyja stala si¢ wlasnoscig, i z pierwszenstwem przed wierzycielami
osobistymi wtasciciela nieruchomosci. Wraz z ustanowieniem hipoteki wigze si¢
ograniczone prawo rzeczowe polegajace na tym, ze wierzyciel hipoteczny (podmiot,
ktory zabezpieczyl si¢ na nieruchomosci) nie ma prawa do jej wladania, rozporza-
dzania tak jak wlasciciel, ale w przypadku niesptacenia wierzytelno$ci zabezpie-
czonej hipotecznie posiada prawo do dochodzenia zaspokojenia z nieruchomosci
swoich roszczen zwigzanych z niesplaconym dlugiem z pierwszenstwem przed
wierzycielami osobistymi — roszczenia dochodzi sie w drodze egzekucji. Zmiana
wiasciciela nieruchomosci w przyszlosci nie wptywa na wazno$¢ ustanowionej jako
zabezpieczenie hipoteki, ktora to jest zabezpieczeniem akcesoryjnym, czyli istnieje
tak dtugo, jak dlugo istnieje wierzytelno$¢ przez nig zabezpieczana.

Tak jak pojazdy maja dowody rejestracyjne, podobnie nieruchomosci maja
swoj dokument w postaci ksiegi wieczystej, w ktorej mozliwe jest zweryfikowanie
ich stanu prawnego.

Przyktadowy numer ksiegi wieczystej:

PO1P/ 00012345/1

Pierwsze dwie litery ,PO” to kod sadu okregowego, jego nazwa, ,,1P” to kod
wydzialu; PO1P to oznaczenie Wydziatu Ksiagg Wieczystych Sadu Rejonowego
Poznan-Stare Miasto — poszczegdlne ksiegi wieczyste prowadzone sg przez sady
odpowiednie wedlug miejsca polozenia nieruchomosci. Numer ,,00012345” to
o$miocyfrowy numer ksiegi wieczystej, a ostatni element ,,1” to cyfra kontrolna
(cyfra z przedzialu 0-9).

Znajac numer ksiegi wieczystej, kazdy moze zweryfikowac jej stan bezposrednio
w sadzie lub on-line za posrednictwem strony internetowej Ministerstwa Sprawied-
liwosci. Kazda ksigga wieczysta sktada si¢ z czterech dzialow:

o Dziall

- I-O oznaczenie nieruchomosci na podstawie danych z ewidencji gruntow —
zawiera dane geodezyjne takie jak numer dzialki i adres.

- I-Sp to Spis Praw okreslajacy prawa wiasciciela, np. do udzialu w nierucho-
mosci wspolnej (w przypadku mieszkania w budynku wielorodzinnym wtas-
ciciele poszczegdlnych mieszkan beda mieli udzial w nieruchomosci wspolnej
jak klatki schodowe czy obejscie). W tym miejscu réwniez mozna znalez¢
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informacje na przyklad na temat uzytkowania wieczystego — na jaki termin
jest wprowadzone, a takze na temat stuzebnosci przejazdu przechodu przez
dzialki sgsiednie.

« Dziat II Wlasno$¢ - dane wlasciciela/wlascicieli.

o Dzial III Prawa, roszczenia i ograniczenia — w tym miejscu znajdujg si¢ infor-
macje na temat stuzebnosci ustanowionych wobec o0séb trzecich, informacje
o postepowaniu komorniczym, prawa odkupu/pierwokupu i inne informacje
zwigzane z prawami 0s0b trzecich (poza hipotekami). Jest to dziat istotny dla
oceny. Moga by¢ tu wymienione znaczne ograniczenia zwigzane z nierucho-
moscig, np. dozywocie na rzecz danej osoby - czyli kazdorazowy wiasciciel
nieruchomosci bedzie zobowigzany do zapewnienia dozywotniego utrzymania
osoby, na ktorej rzecz prawo takie zostato dokonane.

« Dzial IV Hipoteka - znajdziemy tutaj informacje o obcigzeniach hipotecznych,
z jakiego tytulu sg ustanowione, na czyja rzecz, do jakiej kwoty. Moze wyste-
powa¢ wiele obcigzen hipotecznych, moga zabezpiecza¢ rézne wierzytelnosci
i roznych wierzycieli. Jezeli wystepuje wiecej hipotek, z tego dzialu mozna
dowiedzie¢ si¢ o ich kolejnosci.

Do powstania hipoteki na rzecz banku niezbedny jest jej wpis w dziale IV ksiegi
wieczystej, ktory wpisuje sad na podstawie optaconego i poprawnie wypelnionego
wniosku, o$wiadczenia woli wlasciciela i za§wiadczenia banku (za$wiadczenie
zawsze z datg nie wcze$niejszg niz data o§wiadczenia wlasciciela) lub w formie
aktu notarialnego. Sady dokonuja wpiséw z pewnym opo6znieniem, wiec zlozenie
wniosku o wpis hipoteki nie bedzie réwnorzedne z pojawieniem sie od razu wpisu,
ale do czasu rozpatrzenia przez sad dokumentéw w ksiedze wieczystej pojawi sie
wzmianka o zlozonym wniosku w dziale, ktérego ten wpis ma dotyczy¢.

Hipoteki mozna podzieli¢ wedlug rodzaju na umowne (zabezpieczenie na
jednej nieruchomosci - jedna ksiega wieczysta), faczne umowne (zabezpieczenie
wierzytelnosci na kilku nieruchomosciach - kilka ksiag wieczystych), umowne
zwykle (stary rodzaj hipoteki ustanowiony przed nowelizacjg ustawy o hipote-
kach w 2009 r.), umowne kaucyjne (stary rodzaj hipoteki, sprzed nowelizacji
ustawy o hipotekach), przymusowe i morskie. W nastepstwie splaty przez kredy-
tobiorce wierzytelnosci zabezpieczonej hipotecznie powstaje opréznione miejsce
hipoteczne, w miejsce ktérego wlasciciel nieruchomosci moze ustanowi¢ nowa
hipoteke lub przenies$¢ za zgodg uprawnionego inng hipoteke z hipotek obcigzaja-
cych nieruchomos¢ lub catkowicie wykresli¢ ten wpis, co skutkuje wygasnieciem
oprdznionego miejsca hipotecznego. Prawo nie dopuszcza mozliwosci stosowania
zastrzezen, przez ktore wlasciciel nie moglby rozporzadzaé opréznionym miej-
scem hipotecznym. Banki, zabezpieczajac si¢ na hipotece na drugim lub dalszym
miejscu, moga zastosowaé (za zgoda wlasciciela) roszczenie o przeniesienie ta-
kiej hipoteki w mogace powsta¢ w przyszlosci opréznione miejsce hipoteczne
Z pierwszenstwem.
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Przyktad 2.19

Firma Alfa zaciaga kredyt obrotowy w banku A na 1 mIn PLN, ktérego zabezpieczeniem jest
hipoteka do zwyczajowo 150% warto$ci kredytu zalozona na nieruchomosci ,,Z” stanowigcej
siedzibe firmy bedacej wlasnoscig firmy X. W zwigzku z tym w dziale IV ksiegi wieczystej
pojawi sie hipoteka na rzecz banku A z tytutu kredytu obrotowego do wysokosci 1,5 mln
PLN. Nastepnie ta sama firma zaciaga drugi kredyt, tym razem inwestycyjny, w tym samym
banku, na 500 tys. PLN, ktérego zabezpieczeniem jest drugi wpis na hipotece z tytutu tego
kredytu na kwote 750 tys. PLN — wpis hipoteczny bez roszczenia. Po kilku miesiacach firma
Alfa postanowita zaciagnac jeszcze jeden kredyt obrotowy, jednak tym razem w banku B,
na kwote 1 mln PLN. Kredyt zostal zabezpieczony na trzecim miejscu na nieruchomosci
»Z” hipoteka 1,5 mIn PLN z roszczeniem przeniesienia na pierwsze miejsce po splacie
kredytu obrotowego w banku A.

Dzial IV ksiegi wieczystej bedzie mial trzy wpisy hipoteczne:

- hipoteka 1,5 mln na rzecz banku A z tyt. kredytu obrotowego,

- hipoteka 750 tys. PLN na rzecz banku A z tyt. kredytu inwestycyjnego,

- hipoteka 1,5 mln na rzecz banku B z tyt. kredytu obrotowego z roszczeniem przeniesienia

Wwpisu na pierwsze miejsce.

W trakcie dalszej dziatalnosci firma Alfa splacita i zamkneta kredyt obrotowy w banku
A, w zwiazku z czym hipoteka z trzeciego miejsca z roszczeniem zostanie przeniesiona na
pierwsze miejsce hipoteczne (najwyzsze pierwszenstwo), a bank A dalej zostaje z kredytem
inwestycyjnym zabezpieczonym dopiero na drugim miejscu.

Oproznione miejsce hipoteczne zostalo wprowadzone w 2009 roku przy zmianie
ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece. W wypadku hipotek, ktére powstaty do
19 lutego 2011 roku, po wygasnieciu hipoteki z wyzszym pierwszenstwem hipoteka
z nizszym pierwszenstwem przesuwala si¢, automatycznie zajmujac miejsce wyzsze.
W wypadku hipotek powstatych od 20 lutego 2011 roku wygasnigcie wierzytelno-
$ci zabezpieczonej hipotecznie réwniez pociaga za sobg wygasniecie hipoteki, ale
na zwolnione miejsce nie przesuwa si¢ automatycznie hipoteka znajdujaca sie na
kolejnym miejscu [Heropolitaniska, 2018, s. 645].

Do okreslenia wartosci nieruchomosci wykorzystuje sie opinie rzeczoznawcy
majatkowego, sporzadzong w formie operatu szacunkowego, ktory jest dokumen-
tem urzedowym i jest wazny przez 12 miesiecy od daty jego sporzadzenia. Operat
szacunkowy powinien by¢ przygotowany zgodnie z obowigzujacymi przepisami
prawa i standardami zawodowymi rzeczoznawcow majatkowych. Warto$¢ rynkowa
nieruchomosci obliczona i przedstawiona w operacie to szacunkowa kwota na dzien
wyceny, jakag mozna potencjalnie uzyska¢ za nieruchomos¢ w transakeji sprzedazy
zawartej na warunkach rynkowych.

Wyceny nieruchomosci sag dokonywane przy wykorzystaniu podejscia:

- poréwnawczego — okreslenie wartosci na podstawie cen transakcyjnych po-

dobnych nieruchomosci z uwzglednieniem korekt zwigzanych z réznicami
pomiedzy nieruchomosciami i przy uwzglednieniu zmian cen w czasie,
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- dochodowego - okreslenie wartosci przy zalozeniu zaplaty za nieruchomos$é

kwoty uzaleznionej od przewidywanego dochodu z nieruchomosci,

- kosztowego — wartos¢ okreslona na podstawie kosztow odtworzeniowych

pomniejszonych o amortyzacje,

- mieszanego.

Kazdy operat moze by¢ wykorzystywany jedynie dla celéw, dla ktérych zostat
sporzadzony - reguluje to ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieru-
chomosciami. Przy ocenie wartosci nieruchomosci na zabezpieczenie kredytu
bankowego celem wyceny powinno by¢ okreslenie aktualnej wartosci rynkowej
praw do nieruchomosci w celu zabezpieczenia kredytu bankowego. W wypadku
planowanych badz realizowanych inwestycji operaty szacunkowe moga okresla¢
wartos¢ przyszla nieruchomosci po zakonczonej inwestycji.

W wypadku zabezpieczenia kredytu hipoteka istotnym aspektem jest posiada-
nie cesji na bank z polisy ubezpieczeniowej od ognia i innych zdarzen losowych
w kwocie nie nizszej niz warto$¢ nieruchomosci lub w wysokosci kredytu (jezeli
wartos$¢ kredytu jest nizsza niz warto$¢ nieruchomosci), co umozliwi zaspokojenie
roszczen z tytutu udzielonego kredytu na przyktad w wyniku pozaru. Dla nieru-
chomosci w budowie stosuje si¢ cesje z polisy od ryzyk budowlanych. Nie wymaga
sie polisy dla gruntéw niezabudowanych.

Kaucje na zabezpieczenie kredytu reguluje Prawo bankowe w artykule 102.
Ustanowienie tego typu zabezpieczenia polega na przekazaniu srodkéw pieniez-
nych przez dawce zabezpieczenia (dtuznika lub osobe trzecig) na wlasnos¢ banku,
ktdra jest deponowana na rachunku kaucji nalezagcym do banku. W wypadku
splaty kredytu bank zwraca dawcy zabezpieczenia kaucje, jesli jednak kredyt nie
zostanie sptacony, bank moze zaliczy¢ catos$¢ kaucji badz jej czes¢ na poczet zaspo-
kojenia swoich roszczen. Z punktu widzenia banku jest to dobre, bardzo ptynne
zabezpieczenie, jednak jest malo popularne przy kredytach ze wzgledu na jego
sens ekonomiczny dla kredytobiorcy. Ten rodzaj zabezpieczenia zwykle jest sto-
sowany przy zabezpieczeniu gwarancji bankowych wystawianych przez bank na
rzecz kredytobiorcy. W celu ustanowienia kaucji niezbedna jest umowa kaucji.
Zabezpieczeniem zblizonym do kaucji jest umowa blokady srodkéw na rachunku
bankowym, zgodnie z ktérg bank blokuje ustalong kwote na zabezpieczenie, ale
pozostaje ona na rachunku dawcy zabezpieczenia - jest to zabezpieczenie stabsze
dla banku anizeli kaucja, bowiem nie zabezpiecza banku na wypadek zaje¢ komor-
niczych lub upadtosci dluznika.

Zastaw zwykly zgodnie z kodeksem cywilnym ustanawia si¢ na zbywalnych
rzeczach ruchomych badz zbywalnych prawach (akeje, obligacje), w celu zabezpie-
czenia konkretnej wierzytelnosci, w tym przyszlej lub warunkowej (wazne jest to, by
wierzytelnos¢ byta konkretnie oznaczona). Zastaw zwykly, podobnie jak hipoteka,
jest ograniczonym prawem rzeczowym, zabezpieczeniem akcesoryjnym; zmiana
wlasciciela nie wplywa na jego wazno$¢. Bank jako zastawnik moze dochodzi¢
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zaspokojenia splaty kredytu z przedmiotu zastawnika, ktérym moze by¢ kredyto-
biorca lub osoba trzecia, w drodze egzekucji prowadzonej przez komornika. Przed
ustanowieniem tego typu zabezpieczenia bank powinien zweryfikowa¢ przedmiot,
ktérego zastaw ma dotyczy¢, a w szczegdlnosci ustali¢ wlasciciela, w wypadku
maszyn i urzadzen stan techniczny, a takze to, czy przedmiot zastawu nie zostal
juz obcigzony innym zastawem. Okres$lenia warto$ci przedmiotu zastawu mozna
dokona¢ na podstawie wyceny rzeczoznawcy lub na podstawie faktury zakupy
danego przedmiotu.

W praktyce bankowej bardziej popularng forma zabezpieczenia wierzytelnosci
jest zastaw rejestrowy anizeli zwykly, poniewaz zastaw zwykly wigze sie z przeka-
zaniem przedmiotu zastawu zastawnikowi i przedmiot bedzie w jego wtadaniu do
momentu splaty kredytu. W przypadku zastawu rejestrowego dawca zabezpieczenia
zwykle w dalszym ciggu moze korzystac z zastawionego przedmiotu zgodnie z jego
przeznaczeniem. Zastaw rejestrowy tak samo jak zwykly jest prawem akcesoryjnym
i musi by¢ zwigzany z konkretng wierzytelnoscig. Do ustanowienia zastawu reje-
strowego oprocz zawarcia umowy zastawniczej pomiedzy zastawnikiem i zastawcg
konieczny jest wpis zastawu do rejestru zastawow prowadzonego przez wlasciwy
sad rejonowy.

Ponizej przedstawiono gtéwne réznice miedzy zastawem zwyklym a rejestro-
wym.

Zastaw zwykly Zastaw rejestrowy

Bezplatne ustanowienie Ustanowienie wiaze sie z oplata w rejestrze za-
stawow

Dochodzenie roszczen w postepowaniu egzeku- | Mozliwo$¢ zaspokojenia wierzyciela w poste-
cyjnym powaniu egzekucyjnym lub pozaegzekucyjnym
uzgodnionym w umowie

Nie moze by¢ ustanowiony na rzeczy przysztej | Moze by¢ ustanowiony na rzeczy przyszlej (ktéra
zostanie nabyta w przysztosci)

Przedmiot zastawu jest przekazywany zastaw- | Przedmiot zastawu moze by¢ w posiadaniu za-
nikowi stawcy

Przewlaszczenie jest kolejnym zabezpieczeniem rzeczowym, ktérego istota
polega na przeniesieniu praw wlasnosci rzeczy ruchomej na rzecz banku. Umowa
przewlaszczenia jest zawierana z zastosowaniem warunku rozwigzujacego, ktorego
spelnienie powoduje rozwigzanie umowy - zwykle chodzi o splate kredytu w wy-
znaczonym terminie. Przedmiotem przewlaszczenia moga by¢ rzeczy ruchome
lub zbywalne prawa majatkowe, zaréwno rzeczy istniejace, jak i przyszle, ktorych
jeszcze nie ma lub nie sg jeszcze wlasnoscia przewlaszczajacego. Podobnie jak przy
zastawach, warto$¢ przedmiotu przewtaszczenia mozna okresli¢ na podstawie wyce-
ny rzeczoznawcy lub faktury zakupu. Przed zastosowaniem przewlaszczenia nalezy
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zweryfikowad rzecz majacg stanowic zabezpieczenie. Zazwyczaj na podstawie umo-
wy przedmiot przewlaszczony pozostaje w posiadaniu przewtaszczajacego (dawcy
zabezpieczenia). Mozliwe jest wskazanie w umowie zapisow, ktorych spelnienie
bedzie si¢ wigzalo z koniecznoscig przekazania przedmiotu przewlaszczonego
bankowi lub wskazanej osobie.

Przewlaszczeniem mozna zabezpieczy¢ wszelkie konkretne wierzytelnosci ist-
niejace i przyszte, wymagalne lub niewymagalne.

Ponizej przedstawiono gtéwne réznice miedzy zastawem rejestrowym a prze-
wlaszczeniem.

Zastaw rejestrowy Przewlaszczenie
Przedmiot pozostaje w posiadaniu dawcy zabez- | Przedmiot pozostaje w posiadaniu dawcy zabez-
pieczenia pieczenia
Wrhasno$¢ dawcy zabezpieczenia Wrtasnoé¢ przedmiotu przechodzi na bank

Jest odnotowywany w jawnym rejestrze zastawow | Nie jest odnotowane w jawnym rejestrze zasta-
wow

Poreczenie cywilne na podstawie kodeksu cywilnego to jedno z zabezpieczen
osobistych. Powstaje po podpisaniu umowy miedzy poreczycielem (zawsze bedzie
to osoba trzecia, a nie kredytobiorca) a bankiem, wedle ktérej poreczyciel zobo-
wigzuje si¢ do splaty udzielonego kredytu na wypadek, gdyby nie dokonal tego
kredytobiorca. Porgczenie moze dotyczy¢ zaréwno diugu pienieznego, jak i niepie-
nieznego, zazwyczaj jednak poreczenia dotycza dtugu pienigznego za splate catosci
lub okreslonej jego czesci. Poreczenie wygasa po uplywie terminu, na jaki zostalo
udzielone, chyba ze bylo bezterminowe - wtedy wygasa po splacie zobowigzania.
Poreczenie terminowe nie oznacza, Ze we wskazanym terminie wierzyciel musi
odzyska¢ pozyczone pienigdze. W tym terminie poreczyciel odpowiada za niespla-
cone zgodnie z podpisang umowa zobowiazanie i wierzyciel wezwie poreczyciela
do splaty. Zabezpieczeniem osobistym zblizonym do poreczenia jest przystapienie
do dlugu, dzigki ktéremu bank pozyskuje dodatkowego dtuznika, ktéry odpowiada
za dlug solidarnie z kredytobiorca.

Kolejnym stosowanym zabezpieczeniem jest weksel in blanco Jest to weksel
nieuzupelniony o wszystkie elementy wymagane dla waznosci weksla, ktére moga
zosta¢ uzupelnione przez bank na podstawie podpisanej z dtuznikiem deklaracji
wekslowej, czyli porozumienia z okreslonymi warunkami wypelnienia weksla.
Weksel in blanco ma za zadanie ograniczenie ewentualnych kosztow egzekucji
zwigzanych z niesptacaniem w terminie udzielonego kredytu i przyspiesza mozli-
wos¢ egzekucji, bowiem na podstawie weksla sady wydajg nakaz zaplaty w poste-
powaniu nakazowym, ktére umozliwia uruchomienie dziatan przez komornika.
Zabezpieczenie wekslem in blanco mozna wzmocni¢ przez zastosowanie porgczenia
wekslowego przez osobe trzecia.
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Oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji to tytul egzekucyjny sporzadzony
w formie aktu notarialnego, ktdry obejmuje obowigzek zaptaty okreslonej kwoty
kredytu. W razie braku sptaty zobowigzania wynikajacego z umowy kredytowe;j
bank kieruje do sagdu wniosek z notarialnym o$wiadczeniem o poddaniu si¢ eg-
zekucji dtuznika w celu uzyskania klauzuli wykonalnosci. Jest to dla banku tania
i szybka procedura, bo sad sprawdza jedynie wymogi formalne aktu notarialnego
i warunki w nim zawarte, a po pozytywnej weryfikacji nadaje tytul wykonawczy.

Cesja wierzytelnos$ci, nazywana rdwniez przelewem wierzytelnosci, to umowa,
na mocy ktoérej dawca zabezpieczenia, zwany cedentem, przenosi na rzecz banku,
ktory staje sie¢ cesjonariuszem, wierzytelnosci pieniezne, jakie mu przystuguja lub
beda przystugiwa¢ od podmiotu trzeciego (zazwyczaj kontrahenta). Do zawarcia
umowy cesji nie jest wymagana zgoda dluznika przelewanej wierzytelnosci, chyba
ze pomiedzy nim a cedentem istnieje podpisana umowa handlowa, ktéra zakazuje
dokonywania cesji lub ustanowienie cesji wymaga zgody kontrahenta, ktéry jest
diuznikiem przelewanej wierzytelnosci. Bez tej zgody umowa cesji bedzie niewazna.
Przy zastosowaniu tego typu zabezpieczenia bank powinien oceni¢ stan prawny
wierzytelnosci, jej warto$¢, a takze mozliwo$¢ jej realizacji. Przelew wierzytel-
nosci moze dotyczy¢ zaréwno wierzytelnosci istniejacych (bez wzgledu na ich
wymagalno$¢, jednak banki z reguly jako zabezpieczenia oczekuja wierzytelnosci
jeszcze niewymagalnych, czyli takich, ktorych termin platnosci jeszcze nie minat),
jak i przysztych.

Przyktad 2.20

Firma Alfa produkuje maszyny, ktore sprzedaje firmie Y z odroczonym terminem ptatnosci.
Po sprzedazy pieniadze, ktére firma X ma otrzymac od firmy Y, s jej naleznoscia. Firmie
Alfa brakuje jednak srodkéw na produkcje maszyny zamoéwionej przez firme Y, dlatego
postanawia zaciaggna¢ kredyt w banku, ktérego zabezpieczeniem jest cesja wierzytelnosci
od firmy Y, i zgodnie z zawarta umowa wplywy z cesji maja splaci¢ kredyt. Po produkcji
maszyny zostaje ona sprzedana przez firme Alfa firmie Y z odroczonym terminem platnosci
i powstaje nalezno$¢, ktéra jest scedowana na bank. Firma Y, ptacac za maszyne, przelewa
$rodki na wskazany numer rachunku cesyjnego (rachunek banku), po czym bank, zgodnie
z zawarta umows, tymi srodkami spfaca udzielony kredyt, a ewentualng nadwyzke prze-
kazuje na rachunek firmy Alfa.

Pod wzgledem zawiadomienia dluznika (zwykle kontrahenta cedenta) wyrdz-
niamy trzy rodzaje cesji:
- jawng potwierdzong - dluznik jest powiadomiony o dokonaniu cesji, ma jej
$wiadomos¢ i potwierdza jej przyjecie,
- jawng — dluznik jest jedynie powiadomiony o dokonaniu cesji,
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- cichg - dluznik nie wie o cesji; obecnie ten rodzaj cesji nie jest stosowa-
ny w przypadku kontrahentéw krajowych ze wzgledu na wprowadzong
w 2009 roku nowelizacje ustawy z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towa-
réw i ustug dotyczacy biatej listy podatnikow.

W wypadku finansowania przez banki przedsiebiorstw najczesciej stosuje sie
cesje przelewu wierzytelnosci z tytutu naleznosci kredytobiorcow lub cesje z polis
ubezpieczeniowych. Cesja z polisy ubezpieczeniowej zazwyczaj jest uzupelnieniem
zabezpieczenia w postaci hipoteki, zastawu, a takze przelewu wierzytelnosci z tytulu
naleznos$ci handlowych, jesli s3 one ubezpieczone.

2.4.3. Ocena celu finansowania i okreslanie teoretycznego
zapotrzebowania na finansowanie obrotowe

Trzecim niezmiernie istotnym elementem struktury transakc;ji jest cel finansowa-
nia, wynikajacy z potrzeb danego klienta. Firmy zaciagaja kredyty w bankach za-
wsze w §cisle okreslonym celu, z tym ze nie zawsze chcg go ujawnia¢, obawiajac sie
decyzji negatywnej lub nizszej kwoty finansowania czy bardziej skomplikowanych
i trudniejszych do realizacji warunkéw. Na przykfad: klient potrzebuje kredytu na
zakup samochodu stuzbowego. Do$¢ oczywiste wydaje si¢ w tej sytuacji udzielenie
kredytu inwestycyjnego przeznaczonego na zakup srodka trwalego, zabezpie-
czonego zastawem rejestrowym na wyzej wymienionym s$rodku transportu, na
okres zgodny z okresem amortyzacji. Bank bedzie oczekiwal okreslonego wkiadu
wlasnego klienta, dokumentu potwierdzajacego nabycie pojazdu oraz uruchomi
$rodki z kredytu na wskazany w dowodzie zakupu numer rachunku bankowego
sprzedawcy. Dodatkowo tego typu kredyty majg okreslony harmonogram splaty,
a umowy zawieraja liczne kowenanty niefinansowe i finansowe. Zdarzaja sie zatem
przypadki, w ktérych klienci, nie ujawniajac rzeczywistej potrzeby nabycia auta,
wnioskujg o finansowanie obrotowe lub limit w rachunku biezacym, ktére moga
(ale nie muszg) by¢ udzielone bez wyzej wymienionych elementéw struktury - bez
zabezpieczen, bez harmonogramu sptaty, z mniejszg liczbg warunkéw i wymogéw
dokumentacyjnych. Celem kredytu obrotowego jest natomiast finansowanie tej
czgsci aktywoéw obrotowych, ktére nie sg finansowane zobowigzaniami krétko-
terminowymi, innymi stowy, luki finansowej. Gdy kredyt obrotowy finansuje
aktywa trwale, klient, a z nim réwniez bank, w razie koniecznosci sptaty limitu
lub braku odnowienia linii kredytowej ponosi ogromne ryzyko bardzo szybkiej
utraty ptynnosci. Dlatego tak wazne jest poznanie rzeczywistego celu danej trans-
akcji i odpowiednie dopasowanie do niego calej struktury finansowania. Nalezy
mie¢ na uwadze, ze nie wszystkie cele moga by¢ akceptowane przez polityke
kredytowa danego banku, np. kredyt na zakup udziatéw od wspdlnika w celu
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ich umorzenia, kredyt na wyptate dywidendy wspdlnikom spoiki czy kredyt na
zakup zorganizowanej czesci innego przedsiebiorstwa. Rola profesjonalnego
bankoweca jest poznanie prawdziwego celu kazdej transakcji podczas rozméw
z klientem oraz analiza dostarczonych dokumentéw i na tej podstawie zapro-
ponowanie odpowiedniej kombinacji elementéw struktury transakcji. Dzieki
temu produkt kredytowy bedzie spelniat swojg funkgcje, a obie strony nie beda
zaskoczone dziataniami drugiej w odniesieniu do przyznania, monitoringu oraz
splaty udzielonego finansowania.

Jedna z najczesciej wystepujacych w praktyce bankowej form finansowania
jest kredyt obrotowy, wystepujacy w postaci np. kredytu w rachunku biezgcym,
kredytu nieodnawialnego czy faktoringu odwrotnego. Przyjeto si¢ do$¢ powierz-
chowne okreslanie celu finansowania dla tego typu produktéw bankowych jako
finansowanie dziatalnosci biezacej. Niestety pojecie to jest bardzo szerokie i nie-
precyzyjne, dlatego jest niewystarczajace do ustalenia rzeczywistego celu transakcji.
Finansowanie bankowe jest elementem pasywow bilansu przedsiebiorstwa, jest
wiec niczym innym jak Zrédlem finansowania $cisle okreslonego majatku firmy.
Kredyt obrotowy, jak sama nazwa wskazuje, finansuje aktywa obrotowe, ale tylko
w cze$ci, ktdra nie jest finansowana zobowigzaniami krotkoterminowymi. Zatem
jego kwota powinna wynika¢ wprost z analizy bilansu danego przedsigbiorstwa,
a dokladniej - analizy luki finansowej, ktora okresla teoretyczne zapotrzebowanie
firmy na finansowanie zewnetrzne. W tym rozdziale przedstawiono uproszczony
model okre$lania teoretycznego zapotrzebowania na kredyt obrotowy wykorzy-
stujacy pojecie kapitalu obrotowego netto, opisanego wzorem:

KON = Naleznosci + Zapasy — Zobowigzania biezgce. (3.1)

Zgodnie z modelem, kredyt obrotowy nie powinien by¢ wyzszy niz kapital
obrotowy netto danego przedsiebiorstwa. Zrédlem finansowania aktywéw obro-
towych sa w pierwszej kolejnosci zobowigzania biezace, a dopiero gdy okaza si¢
niewystarczajace, pojawia si¢ zapotrzebowanie na kredyt. Jezeli kredyt obrotowy
jest wyzszy niz KON, oznacza to, ze cze$¢ tego kredytu jest przeznaczona na inne
aktywa niz nalezno$ci i zapasy w firmie, a jego celem nie jest juz finansowanie
dzialalnosci biezacej. Taka sytuacja prowadzi do zachwiania plynnosci finansowej,
a w konsekwencji moze doprowadzi¢ do bardzo powaznych probleméw z dal-
szym funkcjonowaniem firmy. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w literaturze przedmiotu
W powyzszym wzorze czgsto spotyka sie zobowigzania biezace obejmujace row-
niez kredyt krotkoterminowy. Na potrzeby niniejszego podrecznika przyjeto, ze
KON wyznacza catkowite teoretyczne zapotrzebowanie firmy na finansowanie
zewnetrzne i dopiero po jego wyznaczeniu podchodzi si¢ do analizy zaangazowania
kredytowego w bankach.
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Przyktad 2.21

Bilans firmy Alfa

Aktywa: aktywa trwale 3,0 mln z1, zapasy 1,5 mln z1, naleznosci 4,0 mln zt.

Pasywa: kapital wlasny 5,0 mln z1, zobowigzania handlowe 3,0 mln, kredyty obrotowe
0,5 mln z1.

Pozostale pozycje nieistotne.

Okresl teoretyczne zapotrzebowanie na finansowanie obrotowe przedsiebiorstwa.

KON=4,0+1,5-3,0=25.

W przykladzie 2.21 teoretyczne zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne
wynosi 2,5 mln zI. Firma positkuje si¢ kredytem obrotowym w wysokosci zaledwie
0,5 mln zI. Kapital obrotowy netto wyznacza maksymalng granice, do ktérej powi-
nien zosta¢ udzielony kredyt obrotowy, natomiast nie oznacza, ze przedsigbiorstwo
powinno si¢ zadluza¢ w bankach w takiej wysokosci. Firma Alfa stosuje bezpieczna
polityke finansowania majatku, wykorzystujac jako zroédlo przede wszystkim kapitat
wlasny. Jezeli firma Alfa, przy takiej strukturze bilansu, zawnioskowataby o dodat-
kowy kredyt obrotowy w wysokosci 3,0 mln z1, natychmiast powinno pojawic¢ sie
pytanie o cel takiego finansowania. W tym wypadku uzasadnione modelem jest
wylacznie 2,0 mln zt (firma ma juz kredyt na 0,5 mln zl), natomiast dodatkowy
1,0 mln zf nie bedzie, przy niezmienionych pozycjach bilansowych, finansowat
naleznosci i zapasow. Nalezy zatem ustali¢, jaki jest rzeczywisty powdd wniosko-
wania o kredyt w kwocie 3,0 mln zt. Rekomendowane jest, aby w sytuacji, gdy
kredyty obrotowe znacznie przekraczaja poziom teoretycznego zapotrzebowania
na finansowanie biezace, szczegdtowo zbadac przyszle plany przedsiebiorstwa oraz
przeprowadzi¢ poglebiong analize finansow firmy.

Przyktad 2.22

Bilans firmy Beta

Aktywa: aktywa trwale 2,0 mln zl, zapasy 1,0 mln zt, naleznosci 1,0 mln z1.

Pasywa: kapital wlasny 0,5 mln zt, zobowiazania handlowe 3,0 mln, kredyty obrotowe
0,5 mln z}.

Pozostale pozycje nieistotne.

Okresl teoretyczne zapotrzebowanie na finansowanie obrotowe przedsiebiorstwa.

KON=1,0+1,0 - 3,0=-1,0.

W przykladzie 2.22 kapital obrotowy netto jest ujemny i wynosi —1,0 mln zl.
Oznacza to, ze zobowigzania handlowe finansuja nie tylko w calosci aktywa
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obrotowe, ale réwniez czes¢ majatku trwatego. Firma Beta stosuje bardzo agre-
sywng i niebezpieczng polityke finansowania aktywow. Zagrozona jest ptynnos¢
finansowa, gdyz przedsiebiorstwo nie jest w stanie na biezaco regulowa¢ zobo-
wigzan krotkoterminowych i mozliwe, ze bedzie zmuszone uplynnia¢ majatek
trwaly, zeby przetrwa¢. Firma Beta nie wykazuje teoretycznego zapotrzebowania
na finansowanie obrotowe, mimo to posiada 0,5 mln z1 kredytu w banku. Instytucja,
ktora udzielita finansowania, powinna zda¢ sobie sprawe, ze rzeczywistym celem
finansowania nie jest dzialalno$¢ biezaca, ale finansowanie aktywow trwatych. Do-
piero przeprowadzenie analizy kapitalu obrotowego netto pozawala odpowiedzie¢
na pytanie, czy prawidlowo zostat okreslony cel przy strukturyzowaniu transakcji.
W powyzszym przypadku splata kredytu obrotowego w banku jest zagrozona.

Niezmiernie istotng kwestig przy korzystaniu z powyzszego modelu jest §wiado-
mos¢ jego ograniczen. Nie bez powodu uzyto stowa ,teoretyczny” przy okreslaniu
zapotrzebowania firmy na finansowanie obrotowe. Wynika to z tego, ze bazuje
on na statycznych pozycjach bilansu, nie uwzglednia swoistosci niektérych firm
oraz ewentualnych planéw przedsiebiorstwa dotyczacych ksztaltowania cyklow
rotacji majatku obrotowego, a tym samym zakladanej luki finansowej. Model ten
powinien by¢ jedynie punktem wyjscia do dalszej, poglebionej analizy, a przede
wszystkim skloni¢ do zadania przez analityka kredytowego pytan o rzeczywisty cel
danej transakcji. Jest to narzedzie do bardzo szybkiego zastosowania, ktore daje
wynik juz po pierwszym ,,rzucie oka” na sprawozdanie finansowe firmy, ale na jego
podstawie nie mozna okresli¢ jednoznacznie rzeczywistego zapotrzebowania na
finansowanie obrotowe danego klienta.

Bilans przedsigbiorstwa jest wylacznie ,,zdjeciem” majatku firmy i Zrédet jego fi-
nansowania na dany dzien z przesztosci, nie uwzglednia zmian poziomu naleznosci,
zapasow i zobowigzan w czasie. Na przyktad w niektdrych firmach podejmuje sie
dzialania majgce na celu ,,odchudzenie” bilansu przed dniem bilansowym, doko-
nujac wezesniejszej splaty zobowigzan handlowych, wyprzedajac czes¢ zapasoéw lub
przesuwajac sprzedaz produktow na kolejny miesigc. W wiekszosci wypadkow firmy
nie majg tez wplywu na to, w jakim momencie kontrahent dokona splat naleznosci
z tytulu dostaw i ustug. Powyzsze moze powodowa¢ znieksztalcenie normalnego
obrazu majatku obrotowego, a tym samym prowadzi¢ do btednych wnioskéw do-
tyczacych zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne. Stosujagc model, nalezy
bada¢ przynajmniej kilka okresow sprawozdawczych, co nie jest specjalnie trudne,
gdyz banki dysponujg kwartalnymi danymi finansowymi swoich klientéw. Nastep-
nie nalezy dokona¢ analizy, w jaki sposob zachowuje si¢ kapital obrotowy netto na
przestrzeni kilku okreséw czy lat. Wystepowanie znacznych wahan nalezy z firma
wyjasni¢. W takich wypadkach nalezy by¢ szczegdlnie ostroznym przy okreslaniu
zapotrzebowania na finansowanie obrotowe.

Ponadto zaprezentowany model nie powinien by¢ stosowany w wypadku firm
sezonowych oraz kontraktowych. W przedsiebiorstwach dzialajacych w branzach
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silnie sezonowych, jak np. rolnictwo, sprzedaz zimowego sprzetu sportowego czy
produkcja zniczy, wystepujg bardzo silne wahania w poziomie kapitalu obrotowego
netto w ciggu roku. Podobnie jest w firmach dzialajacych na bazie dlugotermino-
wych kontraktow. W takich przedsigbiorstwach finansowanie zewnetrzne musi by¢
dopasowane do ich charakteru, tzn. podwyzszane w momencie kumulacji poziomu
zapasow i naleznosci, a obnizane po zakonczeniu sezonu czy finalizacji kontraktu.
Do przeprowadzenia przedmiotowej analizy zapotrzebowania na kredyt obrotowy
wymagane beda, oprécz standardowych sprawozdan finansowych, szczegétowe
dane i informacje od firmy.

Analiza zapotrzebowania na finansowanie obrotowe musi zawsze uwzglednia¢
przyszte plany przedsigbiorstwa dotyczace gospodarki magazynowej oraz ksztalto-
wania swoich relacji z odbiorcami i dostawcami. Dane bilansowe dotyczg historii,
zatem jezeli ma nastapic¢ zmiana w zarzadzaniu kapitatem obrotowym netto, nalezy
wzig¢ ja pod uwage przy stosowaniu modelu. Potencjalny wptyw takich zmian
przedstawiono w ponizszym przyktadzie.

Przyktad 2.23

Bilans firmy Gamma.

Aktywa: aktywa trwale 1,0 mln zi, zapasy 1,5 mln z, naleznosci 2,5 mln z1.

Pasywa: kapital wlasny 1,0 mln zt, zobowiazania handlowe 2,0 mln, kredyty obrotowe
2,0 mln zt.

Pozostale pozycje nieistotne.

Okresl teoretyczne zapotrzebowanie na finansowanie obrotowe przedsiebiorstwa.

KON =2,5+1,5-2,0=2,0.

W przykladzie 2.23 teoretyczne zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne
w calosci zaspokojone jest udzielonym kredytem obrotowym. Mogtoby sie wyda-
waé, Ze nie ma juz miejsca na dodatkowe finansowanie obrotowe. Jezeli jednak
zarzad firmy Gamma planuje zdoby¢ wiekszy udzial w rynku poprzez wydiuzenie
swoim odbiorcom termindw platnosci, zapotrzebowanie na kredyt sie zwiekszy.
Wydluzenie terminéw splaty naleznosci wplynie na wzrost ich poziomu, ktéry
musi zosta¢ sfinansowany albo kapitalem wlasnym (np. poprzez wyzsze zyski),
albo kapitatem obcym - kredytem obrotowym. Nie mozna bowiem oczekiwa¢, ze
dostawcy przedsigbiorstwa Gamma wspaniatomyslnie zgodza si¢ w tej sytuacji na
dtuzsze terminy splaty zobowiazan. Jezeli w naszym przyktadzie planowane zmiany
spowodujg wzrost naleznosci do poziomu 2,5 mln zi, firma bedzie potrzebowata
dodatkowego kredytu obrotowego w kwocie 0,5 mln z1.
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Wykorzystujac dane z przyktadu 2.23, zal6zmy, ze firma Gamma ma mozliwo$¢
uzyskania od swojego gléwnego dostawcy bardzo atrakcyjnego skonta w wypad-
ku wcze$niejszej platnosci. Niestety, nie ma mozliwosci szybszego uplynnienia
zapasOw ani wymuszenia na odbiorcach wczesniejszego uregulowania nalezno-
$ci. W tej sytuacji pojawia sie zapotrzebowanie na finansowanie obrotowe, gdyz
wczesniejsza splata zobowigzan spowoduje, ze majatek obrotowy (pozostajacy na
niezmienionym poziomie) bedzie potrzebowal dodatkowego Zrédta finansowania.
Zaciagniecie w banku kredytu obrotowego pozwolitloby na wczesniejszg splate
zobowigzan wobec tego dostawcy, a tym samym uzyskanie oczekiwanego skonta,
co wptynetoby na poprawe rentownosci biznesu. Zarzad przedsigbiorstwa Gamma
przy podejmowaniu decyzji o skorzystaniu z oferty dostawcy powinien poréwnac
procent uzyskanego upustu ze stopa oprocentowania kredytu bankowego. W tym
wypadku mieliby$my do czynienia z zamiang zrédla finansowania majatku obro-
towego ze zobowigzan handlowych na zobowigzania o charakterze kredytowym.
Bardzo popularnym produktem bankowym wykorzystywanym w tego typu ope-
racjach jest faktoring odwrotny.

Drugim bardzo waznym aspektem, ktéry nalezy wzig¢ pod uwage przy korzy-
staniu z modelu, jest prawidlowe oszacowanie wartosci tych skltadnikéw majatku
obrotowego, ktore zostaly wykorzystane do kalkulacji. Wysoce ryzykowne jest dla
banku finansowanie kredytem obrotowym aktywdéw nieptynnych lub o watpliwe;j
wartosci. Do analizy kapitalu obrotowego netto nalezy przyja¢ poziom zapasow
i naleznosci o wiarygodnie oszacowanej warto$ci, dokonujac niezbednych korekt.
W wypadku zapaséw z modelu powinno sie wykluczy¢ zapasy trudno zbywalne oraz
wolno rotujgce. Towary i produkty, ktére ciezko bedzie sprzeda¢, nawet w znaczniej
obnizonej cenie, lub materialy, ktérych nie bedzie mozna wykorzysta¢ w procesie
produkcyjnym, jezeli nie zostaly spisane w ciezar kosztow, powinny by¢ finanso-
wane wylacznie kapitalem wlasnym przedsiebiorstwa. Standardowo rekomenduje
sie skorygowanie tej pozycji o zapasy sktadowane powyzej 180 dni, jednak w za-
leznosci od charakteru zapaséw korekta ta moze by¢ wieksza (np. branza FMCG
maks. 60-90 dni) lub mniejsza (np. handel kamieniem naturalnym maks. 270-360
dni). Jezeli chodzi o naleznosci, rekomenduje sie, aby nie uwzglednia¢ w analizie
naleznosci od jednostek powigzanych, dochodzonych na drodze sagdowej oraz
innych (zwykle wobec wiascicieli) - podobnie jak w wypadku trudno zbywalnych
zapasow. Te skladniki majatku powinny by¢ finansowane najbezpieczniejszym
i najtrwalszym zrodlem finansowania: kapitalem wlasnym. Zatem przyjmuje-
my nieprzeterminowane naleznosci handlowe od podmiotéw, wobec ktérych nie
identyfikujemy zagrozenia splaty. Dopuszcza si¢ akceptacje opdznien w splacie
nalezno$ci do 30 dni. Ostatnim elementem wzoru sg zobowigzania biezgce, wobec
ktérych nie stosujemy korekt, trudno bowiem oczekiwac, ze dostawcy zrezygnuja
czy umorzg catos¢ lub czes¢ swoich wierzytelnosci wobec firmy.
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Podsumowujac, nalezy powiedzie¢, ze przy rozpatrywaniu wniosku klienta
o udzielenie kredytu obrotowego w pierwszej kolejnosci nalezy ustali¢ poziom
teoretycznego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne danej firmy na pod-
stawie opisanego wyzej modelu. Analiza powinna obejmowac¢ przynajmniej kilka
okresdw sprawozdawczych, by¢ oparta na odpowiednio skorygowanych pozycjach
bilansu oraz uwzgledniaé swoisto$¢ danego przedsigbiorstwa. W przypadku gdy
klient wnioskuje o kwote wyzsza, niz wynika z modelu, nalezy zada¢ pytanie o rze-
czywisty cel danej transakcji. Moze si¢ okaza¢, ze przedsigbiorstwo planuje istotne
zmiany w polityce ksztaltowania cykli rotacji naleznosci, zapaséw lub zobowigzan
(czego nie mozna ,wyczyta¢” z historycznych danych finansowych). W przeciwnym
razie mozemy mie¢ do czynienia z probg wykorzystania kredytu obrotowego na
finansowanie aktywow trwatych lub innych przedsiewziec¢ klienta, przez co w kon-
tekscie oceny struktury transakcji powinni$my uznac jg za slaba.

Przy podejmowaniu decyzji o udzieleniu kredytu na dziatalnos¢ biezaca dla
danego klienta nalezy pamigta¢ o koniecznosci odniesienia teoretycznego zapotrze-
bowania na finansowanie obrotowe do wielkosci sprzedazy firmy w danym roku.
Wynika to z tego, ze banki nie chca ponosi¢ calego ryzyka finansowania zapasow
oraz naleznosci przy wydtuzonych cyklach rotacji. Klient powinien partycypowac
w ryzyku braku uplynnienia wolno rotujacych zapaséw oraz ryzyku braku sptaty
naleznosci o dlugich terminach ptatnosci poprzez zaangazowanie kapitatu wtasnego.
W bankach istnieje wiele metod okreslania maksymalnego poziomu finansowania
obrotowego w odniesieniu do przychodéw ze sprzedazy netto klienta oraz innych
elementow struktury transakcji. Ponizej zaprezentowano autorski trzypoziomowy
model tzw. zasady bezpiecznego poziomu finansowania obrotowego z punktu
widzenia ryzyka banku:

- miesieczna sprzedaz unsecured,

- dwumiesieczna sprzedaz z zabezpieczeniem,

- trzymiesieczna sprzedaz pod 100% WCV; WCV to wazona wartos¢ zabezpie-

czenia (weighted collateral value).

Zgodnie z powyzszym modelem, w analizie wysokosci kredytu obrotowego
uwzgledniono jeden z elementéw struktury transakeji, ktorym jest zabezpieczenie.
Z punktu widzenia ryzyka banku, w przypadku braku jakichkolwiek zabezpieczen
mozemy moéwi¢ o bezpiecznym poziomie finansowania obrotowego, jezeli nie
przekracza ono poziomu miesiecznych przychodoéw ze sprzedazy przedsiebiorstwa.
Klient moze si¢ ubiega¢ o dwa razy wyzsza kwote kredytu, jezeli zaproponuje
zabezpieczenie takiej transakcji. Musi by¢ ono akceptowalne co do przedmiotu
i wartosci z punktu widzenia polityki kredytowej banku. Jako przyklad mozna
wskaza¢ tutaj hipoteke na nieruchomosci, zastaw na srodkach transportu, gwaran-
cje BGK lub inne formy zabezpieczenia ptynnego. Wedlug modelu maksymalna
mozliwa do uzyskania kwota finansowania obrotowego nie powinna przekroczy¢
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wartosci trzymiesiecznej sprzedazy firmy. Tak wysoka kwota jest dostepna tylko
w wypadku zabezpieczenia danej transakcji zabezpieczeniem o zdyskontowanej
warto$ci (WCV) na poziomie 100% kwoty finansowania. Kazdy bank ma wlasna
metodologie okreslania wartosci zabezpieczen i stosuje rozne dyskonta w zaleznosci
od rodzaju, ptynnosci i wartosci windykacyjnej danego zabezpieczenia. Oczywiscie
przy stosowaniu powyzszego modelu nie mozna zapominac o pozostalych elemen-
tach struktury transakcji. Przyjmuje sie zalozenie, Ze firma ma teoretyczne zapo-
trzebowanie na finansowanie obrotowe (wyznaczone zgodnie z przedstawionym
powyzej modelem), zatem znany i akceptowalny jest cel transakeji. Uruchomienie
i zrédlo splaty oraz warunki umowne nie odbiegaja od standardéw stosowanych
dla danego typu produktu kredytowego.

2.4.4. Ocena sposobu uruchomienia i Zrodta sptaty

Kolejnym elementem, ktéry nalezy wziag¢ pod uwage, oceniajac strukture trans-
akgji, jest uruchomienie oraz zrédlo splaty finansowania. Uruchomienie nalezy
rozumie¢ jako mozliwo$¢ udostepnienia klientowi srodkéw z juz udzielonego
kredytu, uwarunkowane (lub nie) spetnieniem okreslonych kryteriow. Im wieksza
kontrola sprawowana nad uruchomieniami finansowania, tym bezpieczniejsza jest
struktura transakeji z punktu widzenia banku. Na przykiad kredyt w rachunku
biezacym nie ma w zasadzie zadnych warunkéw uruchomienia, wyptata srodkéw
nie wymaga skladania dyspozycji wraz z obowigzkiem dostarczenia okreslonych
dokumentéw. Dlatego limit w rachunku nalezy oceni¢ w tym aspekcie jako struk-
ture stabg. Innym przyktadem moze by¢ limit gwarancyjny, w ktérym co prawda
wystawienie pojedynczej gwarancji mozna warunkowa¢ kwotg, tenorem lub ro-
dzajem beneficjenta, ale juz w wypadku wplywu roszczenia bezwarunkowo, na
kazde zadanie i nieodwolalnie, bank musi zrealizowac dyspozycje wyplaty srodkow.
Z tej perspektywy nalezy uzna¢, ze jest to rowniez struktura staba. Na drugim
biegunie znajduje si¢ uruchomienie takich produktéw jak faktoring czy kredyt
inwestycyjny. W wypadku faktoringu uruchomienie finansowania nast¢puje na
podstawie faktury za juz zrealizowang sprzedaz i moze zosta¢ wstrzymane w sytu-
acji znaczacych opoznien na catej umowie, braku splaty wezesniejszych faktur czy
pogorszenia si¢ kondycji kontrahenta. Natomiast przy kredycie inwestycyjnym na
budowe nieruchomosci przy uruchomieniu kazdej transzy zwykle wymagane jest
whiesienie okre§lonego wktadu wlasnego przez klienta, dostarczenie odpowiednich
dokumentéw potwierdzajacych wykonanie wczesniejszych etapdw prac, a niekiedy
przeprowadza si¢ wizytacje inwestycji przez pracownikéw banku. Bank zachowuje
réwniez kontrole nad wydatkowaniem $rodkéw z kredytu, uruchamiajac kolejne
transze na rachunek bankowy generalnego wykonawcy czy dostawcy materiatow.
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Bez watpienia powyzszg strukture w tym elemencie mozna zakwalifikowac¢ jako do-
bra. Oczywiste jest, ze w wypadku niestandardowego podejscia i braku niektorych
kryteriéw uruchomienia finansowania inwestycyjnego — np. wyptaty na rachunek
biezacy zamiast na rachunek wykonawcy lub nizszy niz standardowo wymagany
wklad wlasny - cala struktura si¢ oslabia i moze by¢ ostatecznie uznana jedynie
za $rednig. Ponizej przedstawiono przyktadowe warunki uruchomienia kredytu,
uzywane w umowach kredytowych.

Przyktad 2.24

Przyktady warunkéw uruchomienia

Pierwsze wykorzystanie kredytu moze nastapi¢ wylacznie na catkowitg splate zadtuzenia
kredytobiorcy wobec banku X z tytulu kredytu nieodnawialnego do wysokosci zadtuzenia
okreslonego w aktualnym zaswiadczeniu wystawionym przez wierzyciela. Zas§wiadczenie
musi zawiera¢ numer rachunku bankowego, na ktdry nalezy dokona¢ sptaty powyzszego
zadluzenia, oraz promese zwolnienia prawnych zabezpieczen splaty wierzytelnosci ww.
wierzyciela wobec kredytobiorcy.

Przed pierwszym wykorzystaniem kredytu kredytobiorca jest zobowigzany do dostarcze-
nia do banku potwierdzenia wniesienia wkladu wlasnego w wysokosci co najmniej 25%
warto$ci netto inwestycji oraz zaplaty podatku VAT (jesli dotyczy).

Pierwszy z wymienionych warunkéw zostal uzyty w transakcji przejecia za-
dluzenia z innego banku. Finansowanie zostanie udzielone wylacznie na splate
kredytu nieodnawialnego, w kwocie pozostajacej do splaty na podstawie zaswiad-
czenia, ktére musi zawierac okreslone elementy. W tym wypadku bank kredytujacy
zabezpiecza si¢ przed wykorzystaniem finansowania na inny cel niz okreslony
w tym zapisie. Gdyby w umowie kredytowej zabraklo przedmiotowego warunku,
powstaloby ryzyko uruchomienia §rodkéw niezgodnie z przeznaczeniem, co istot-
nie ostabiloby strukture transakcji.

Drugi z warunkéw przedstawionych w przykiadzie odnosi si¢ do udziatu klienta
w finansowaniu nowej inwestycji. Bank okreslit wymog wniesienia przez kredyto-
biorce odpowiednich srodkéw wilasnych oraz zaplaty podatku VAT przed rozpo-
czeciem finansowania, czyli up-front. W pierwszej kolejnosci klient samodzielnie
finansuje inwestycje, a dopiero po wydatkowaniu co najmniej 25% wartoséci inwe-
stycji rozpoczyna si¢ finansowanie bankowe. Taka konstrukcja zabezpiecza bank
przed ryzykiem braku srodkéw na sfinalizowanie calej transakcji juz w trakcie jej
trwania. Niestety, z takim ryzykiem mamy do czynienia w wypadku wnoszenia
wkladu wlasnego przez kredytobiorce proporcjonalnie do kazdego uruchomienia
tzw. pro-rata. Moze sie wtedy okaza¢, Ze podczas realizacji inwestycji i po kilku
uruchomieniach klientowi zabraknie srodkéw na wktad wlasny i zagrozone zostanie
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zakonczenie przedmiotowego projektu. Wystepowanie powyzszego ryzyka ostabia
strukture calej transakeji, dlatego silnie rekomendowane jest stosowanie zapisow
z wkladem wlasnym wnoszonym up-front. Nalezy dodatkowo pamieta¢, ze im
wyzszy wklad wlasny klienta w realizowang inwestycje, tym transakcja bezpiecz-
niejsza z punktu widzenia banku i tym wyzsza note otrzyma w modelu atomowym.

Poza sposobem uruchomienia, w tym podrozdziale skupimy si¢ réwniez na
ocenie zrédla splaty finansowania, rozumianego jako strumien srodkéw pienigz-
nych przeznaczonych do rozliczenia transakcji z bankiem. Zrédto sptaty moze
by¢ zaréwno wewnetrzne, gdy kredytobiorca sam musi wygospodarowa¢ srodki
na splate, jak rowniez zewnetrzne, gdy splata nastepuje z pieniedzy uzyskanych od
podmiotdw trzecich, np. z czynszu najmu. Im bardziej zdywersyfikowane i pewne
zrodlo splaty, tym bezpieczniejsza jest struktura transakeji z punktu widzenia banku.
Kazdy produkt bankowy ma $cisle okreslone, ,wyjsciowe” zZrédlo splaty, jednak
moga wystepowaé modyfikacje, ktdre wplywaja na poprawe lub pogorszenie oceny
struktury transakcji z punktu widzenia tego elementu. W tabeli 2.3 zaprezento-
wano w sposob zbiorczy standardowe zrddla splaty finansowania w zaleznosci od
produktu bankowego.

Tabela 2.3. Zrédto splaty finansowania w zaleznosci od produktu bankowego

Produkt Zrédlo splaty
Obrotowy (overdraft) Biezacy cash flow - kontrolowany przez klienta
Obrotowy (revolving) Zewnetrzne zrédlo (naleznoéci) lub biezacy cash flow — ograni-

czona kontrola klienta

Faktoring niepelny (z regresem) | 1. Zewnetrzne zrddlo — naleznosci
2. Biezacy cash flow

Faktoring odwrotny Biezacy cash flow — kontrolowany przez klienta
Faktoring z polisg 1. Zewnetrzne zrodlo - naleznosci
2. Biezacy cash flow
3. Polisa
Kredyt inwestycyjny Nadwyzka finansowa
Kredyt inwestycyjny (najem 1. Czynsz najmu
nieruchomosci) 2. Nadwyzka finansowa
FX Forward Biezacy cash flow — kontrolowany przez klienta
Gwarancje Nadwyzka finansowa
Akredytywy Zewnetrzne zrédio lub kredyt, ostatecznie biezacy cash flow -

ograniczona kontrola klienta

Karty kredytowe Biezacy cash flow — kontrolowany przez klienta

W kazdym z zaprezentowanych produktéw bankowych ostatecznym zrédlem
splaty bedzie nadwyzka finansowa generowana przez firme. Jezeli w tabeli 2.3
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przy danym produkcie pojawia si¢ wylacznie nadwyzka finansowa, oznacza to, ze
finansowanie nie ma innego zrddfa splaty poza wskazanym. Sg to produkty naj-
bardziej ryzykowne z punktu widzenia omawianego elementu struktury transakcji.
Im wiecej Zrodet splaty limitu, tym wyzsza ocena w modelu atomowym. Na przy-
kfad w faktoringu z regresem mamy podstawowe, zewnetrzne zrédlo splaty kazde;j
uruchomionej zaliczki nie tylko ze sptywu naleznos$ci od danego kontrahenta, ale
réwniez z wplat nienaleznych od tego odbiorcy, jak i pozostatych wlaczonych do
umowy faktoringowej. Dodatkowo w razie braku sptaty limitu przez kontrahentow
nastepuje regres do samego klienta, gdzie zrodtem splaty beda aktywa obrotowe
firmy. Dopiero wowczas, gdy wszystkie powyzsze zrédia splaty okaza si¢ niewy-
starczajace, klient bedzie musial wygenerowa¢ nadwyzki finansowe z prowadzonej
dzialalnosci, aby by¢ w stanie obstuzy¢ kredyt. Bedzie to struktura mocna. W wy-
padku kredytu w rachunku biezagcym podstawowym zrodlem splaty sg aktywa
obrotowe, dlatego struktura w tym aspekcie jest juz srednia. Natomiast biorac pod
uwage kredyt inwestycyjny, zrédfem sptaty moga by¢ tylko nadwyzki finansowe
generowane przez przedsigbiorstwo, zatem w razie spadku rentownosci biznesu do
zera nie ma mozliwosci obstugi kredytu. Struktura w tej sytuacji mogtaby zosta¢
oceniona znacznie lepiej, gdyby zrodtem sptaty byly na przyktad czynsze z najmu
nieruchomosci finansowanej kredytem inwestycyjnym. W tym ujeciu nalezy row-
niez oceni¢ prawdopodobienstwo splaty ze zrodet zewnetrznych, przeprowadzajac
analize w zaleznos$ci od przypadku: kontrahentéw w faktoringu z regresem, od-
biorcéw z realizowanych przez kredytobiorce kontraktow finansowanych kredytem
rewolwingowym czy najemcow nieruchomosci sfinansowanej kredytem inwesty-
cyjnym. Podsumowujgc, mozemy powiedzie¢, ze jezeli w transakcji kredytowej
wystepuja dodatkowe zrddla splaty finansowania, ocenione pozytywnie, to model
atomowy wskazuje na podwyzszenie noty przy analizie struktury w tym elemencie.

2.4.5. Ocena warunkéow umownych

Ostatnim z pigciu elementéw struktury kazdej transakcji sa warunki umowne. Sa
one swojego rodzaju katalogiem obowigzkéw kredytobiorcy wobec banku, ktore
musi on wypelnia¢ podczas trwania umowy kredytowej. Warunki, ktorych spetnie-
nie przez klienta jest nieodzowne do uruchomienia limitu kredytowego lub wyptaty
z kredytu, zostaly przedstawione w poprzednim podrozdziale. W niniejszym sku-
pimy sie na klauzulach umownych, do realizacji ktérych zobligowany jest przedsie-
biorca podczas trwania transakcji, czyli po uruchomieniu finansowania. Warunki
te s3 niezmiernie istotne zaréwno dla instytucji finansujacej, jak i kredytobiorcy.
Z punktu widzenia banku warunki umowne pozwalaja na wlasciwy monitoring
ekspozycji kredytowej. Bank chce mie¢ pewnos¢, ze sytuacja finansowa klienta
w kolejnych kwartatach czy latach nie ulegnie pogorszeniu w stosunku do tej, ktora
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byta przedmiotem analizy w momencie udzielenia finansowania. Bank wyznacza
ramy, ktore zabezpieczajg jego interes, czyli biezacg obstuge kredytu i terminowa
splate finansowania, przy zachowaniu wartosci i waznosci zabezpieczen ekspozycji.
Z punktu widzenia klienta przestrzeganie okreslonych parametréw zapewnia stabil-
no$¢ finansowania, tzn. firma jest zabezpieczona przed ewentualnymi dziataniami
ze strony banku zmierzajacymi np. do podwyzszenia ceny, rozszerzenia pakietu
zabezpieczen, redukcji kwoty kredytu czy nawet wstrzymania finansowania. Nalezy
mie¢ bowiem na uwadze to, ze w wypadku braku spelnienia okreslonych warunkoéw,
bank moze zastosowa¢ wobec kredytobiorcy przewidziane prawem bankowym lub
umowg kredytowg sankcje. Sankcje te zwykle obejmuja podniesienie wysokosci
marzy lub prowizji od zaangazowania, zmniejszenie kwoty lub wstrzymanie wyplaty
z niewyplaconego jeszcze limitu, a w skrajnych przypadkach przewidujg nawet
wypowiedzenie umowy kredytowe;.

Na potrzeby niniejszego opracowania mozna wyrdzni¢ nastepujace rodzaje
warunkéw umownych:

a) finansowe,

b) niefinansowe,

¢) obrotéw,

d) spflaty kredytu,

e) dokumentacyjne do monitoringu,

f) odroczone.

Warunki finansowe, w nomenklaturze bankowej nazywane czesto kowenantami
finansowymi, odnoszg si¢ wprost do wskaznikéw finansowych danego przedsie-
biorstwa. Bank oczekuje, ze w okresie finansowania wybrane pozycje bilansu oraz
rachunku zysku i strat lub odpowiednie relacje pomiedzy tymi wielko$ciami pozo-
stang na okreslonym z gory poziomie. Zwykle jest to poziom pozwalajacy, w ocenie
banku, na zachowanie zdolnosci do sptaty zadtuzenia przez danego kredytobiorce.
Kowenanty finansowe sg ksztaltowane przez banki w sposéb dowolny, dostosowany
do specyfiki danej transakcji oraz wymogdéw polityki kredytowej. Moga dotyczy¢
rentownosci, ptynnosci, wyptacalnosci, poziomu zadtuzenia, a takze sprawnosci
dzialania. Ponizej zaprezentowano przyklady wybranych warunkéw finansowych,
ktére moglyby zosta¢ uzyte w umowie kredytowe;:

Przyktad 2.25

Przyktady warunkéw finansowych

Kredytobiorca zobowiazuje sie do utrzymania, w calym okresie kredytowania: wskaznika
kapitalizacji liczonego jako stosunek kapitatéw wlasnych do sumy bilansowej, skorygowane-
go o naleznosci od wlacicieli na poziomie nie nizszym niz 30% — wskaznik weryfikowany
kwartalnie.
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Kredytobiorca zobowigzuje si¢ do utrzymania, w caltym okresie kredytowania, wskaznika
obstugi zadluzenia liczonego jako stosunek zysku (straty) ze sprzedazy powiekszonego
o amortyzacj¢ do sumy rat kapitalowych i odsetek od zobowigzan o charakterze kredyto-
wym przypadajacych do zaplacenia w tym samym okresie na poziomie nie nizszym niz
1,5 — wskaznik weryfikowany rocznie.

Pierwszy z wymienionych kowenantéw odnosi si¢ do wyplacalno$ci danego
przedsigbiorstwa. Im wyzszy udzial kapitalu wlasnego w finansowaniu aktywoéw,
tym bezpieczniejsze jest, z punktu widzenia banku, udzielanie produktéw o charak-
terze kredytowym. Bank oczekuje, ze poprzez ksztaltowanie odpowiedniej polityki
dywidend firma zachowa kapitalizacje na poziomie co najmniej 30%. Warunek ten
jest stosowany powszechnie i moze by¢ wykorzystany w zasadzie dla kazdego pro-
duktu kredytowego. Drugi kowenant to wariacja wskaznika DSCR, ktory okresla,
w jakim stopniu realizowane przez firme zyski pozwalaja na obstuge biezacych
rat i odsetek w danym okresie. Warunek ten ma zastosowanie w szczegolnosci dla
kredytow inwestycyjnych. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze kowenanty finansowe odnosza
sie wprost do danych finansowych, obejmujacych scisle okreslony okres, powinny
zatem mie¢ precyzyjnie zdefiniowang czestotliwo$¢ weryfikacji. Im bardziej re-
strykcyjny poziom wskaznikow finansowych w danej umowie, tym bezpieczniejsza
jest struktura transakeji z punktu widzenia banku - nalezy ja pod tym wzgledem
uznac za silniejszg.

Druga z wyszczegdlnionych grup warunkéw umownych sa warunki niefinan-
sowe okreslajace zakazy i nakazy wobec kredytobiorcy podczas trwania umowy
kredytowej. Nie odnoszg si¢ one bezposrednio do finanséw danego przedsiebior-
stwa, tylko do okreslonych dziatan w przysztosci, ktére sg pozadane lub zabronione
przez bank. Ponizej zaprezentowano przyklady klauzul niefinansowych.

Przyktad 2.26

Przyktady warunkéw niefinansowych

Kredytobiorca zobowigzuje sie, ze przez caly okres kredytowania bedzie informowal bank
(14 dni przed ztozeniem wniosku) o zamiarze zaciggniecia nowych kredytéw lub zobo-
wiazan o charakterze kredytowym (jak pozyczki, faktoring, leasing) u podmiotéw innych
niz bank lub zwigkszenia kwoty juz zaciggnietych kredytéw i zobowigzan o charakterze
kredytowym.

Kredytobiorca zobowigzuje si¢ do poinformowania wlascicieli o zakazie wyplaty dywiden-
dy, w catym okresie kredytowania, bez uprzedniej pisemnej zgody banku. Jednoczesnie
kredytobiorca zobowiazuje si¢ do dostarczenia do banku do dnia 30 lipca kazdego roku
uchwaly akcjonariuszy o podziale zysku za poprzedni rok.
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Pierwszy warunek jest nakazem informowania banku o zamiarze zaciggniecia
nowego kredytu, pozyczki lub leasingu przez kredytobiorce. Dodatkowe zobo-
wigzanie odsetkowe moze bowiem negatywnie wplyna¢ na zdolnos¢ do splaty
istniejacych zobowigzan kredytowych. Bardziej restrykcyjng forma wskazanej
klauzuli umownej jest catkowity zakaz zaciggania zobowigzan odsetkowych bez
zgody banku. Drugg z przedstawionych klauzul niefinansowych jest zakaz wyptaty
dywidendy. W interesie banku jest zwiekszanie bezpieczenstwa funkcjonowania
przedsiebiorstwa poprzez wigkszg partycypacje wlascicieli w jego finansowaniu.
Poprzez budowanie kapitaléw wiasnych z biezacych zyskow firmy ogranicza si¢
ryzyko probleméw finansowych w przyszlosci oraz upadlosci przedsiebiorstwa.
Z jednej strony bank bedzie dazyt do jak najwiekszej liczby warunkéw chronigcych
jego interesy, z drugiej jednak strony klienci nie beda sklonni do nadmiernego
obciazania ich nakazami i zakazami dotyczacymi prowadzenia dzialalnosci go-
spodarczej. Rolg osoby strukturyzujacej transakcje jest odpowiedni dobor klauzul
umownych, ktére beda akceptowalne dla obu stron i bedg chroni¢ ich interesy.

Trzecig grupg warunkéw umownych sg klauzule obrotéw. Banki silnie konkuruja
miedzy sobg o prowadzenie, w jak najwiekszym stopniu, biezacej obstugi rachun-
kowej swoich klientéw. Nie wynika to wylacznie z checi wigkszego zarobku na
oplatach i prowizjach (ktére niejednokrotnie wynosza zero), ale przede wszystkim
z zapewnienia wiekszego bezpieczenstwa transakeji w razie ewentualnego finanso-
wania. Przelewy realizowane na rachunek biezacy klienta stanowig zrédfo sptaty
limitu obrotowego, gdyz kazdy wplyw zmniejsza saldo wykorzystanego kredytu
w rachunku. Analiza przelewdw przychodzacych i wychodzacych pozwala na lepszy
monitoring relacji kredytowej, gdyz niepokojace ruchy na rachunkach bankowych,
np. spadek obrotéw, moga by¢ pierwszym sygnalem o ewentualnych problemach
klienta. Wlasnie dlatego udzielenie kredytu nierozerwalnie wigze si¢ z wymogiem
przeprowadzania okreslonego poziomu obrotéw przez rachunki w banku kredy-
tujacym. Im wigksza liczba oraz warto$¢ przelewdw przychodzacych na rachunek
klienta w danym banku, tym lepsza jest struktura transakcji kredytowej. Przykta-
dowe brzmienie warunku obrotéw w umowie kredytowej przedstawiono ponizej.

Przyktad 2.27

Przyktad warunku obrotéw

Kredytobiorca zobowiazuje sie do przeprowadzania przez caly okres obowigzywania umowy
bezposrednio przez wszystkie rachunki w banku, poczawszy od dnia zawarcia umowy, nie
mniej niz 750 000 tysiecy ztotych miesiecznie swoich przychodéw od kontrahentéw krajo-
wych i zagranicznych z tytutu sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw, z wytaczeniem
przelewéw pomiedzy rachunkami kredytobiorcy oraz wptat gotéwkowych.
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Nalezy zwroci¢ uwage na kilka istotnych elementéw w konstrukeji tego warunku.
Po pierwsze nalezy okresli¢, ktore rachunki bedg podlegaly weryfikacji: biezace,
cesyjne, pomocnicze, czy moze wszystkie. Nastepnie okreslane s3 moment, od
ktérego wymagany jest odpowiedni poziom obrotéw, wyrazony kwotowo lub pro-
centowo, oraz czestotliwo$¢ weryfikacji warunku. Kluczowa kwestig jest okreslenie,
ktére wpltywy na rachunki sg akceptowalne z punktu widzenia banku, a ktére nie
beda uznawane za obroty biezace, czyli zostang wykluczone. Wplywy pochodzace
z zasilen z innych rachunkéw kredytobiorcy, z uruchomien kredytéw i pozyczek
oraz z zakonczonych lokat nie powinny by¢ uwzgledniane przy weryfikacji klauzul
obrotéw. Ponadto przelewy z tytutu otrzymanych dotacji i odszkodowan, zwrotow
z Urzedu Skarbowego, sprzedazy srodkéw trwatych oraz otrzymanych dywidend
nie stanowig przychodéw od kontrahentéw z tytulu prowadzenia podstawowe;j
dzialalnosci gospodarczej, dlatego rowniez powinny zosta¢ wykluczone z kalkula-
cji. W naszym przykladzie bank nie akceptuje przy weryfikacji warunku obrotéow
wplat gotdwkowych, uznajac, ze nie sg one satysfakcjonujgce przy danej strukturze
transakgeji. Jak juz wspomniano wyzej, obstuga biezaca jest koniecznoscig w wy-
padku udzielenia wiekszosci produktow bankowych (wyjatek stanowi np. faktoring
z regresem, ktorego konstrukcja niejako wymusza przeprowadzanie obrotéw przez
rachunki banku). W zwigzku z tym, w sytuacji braku warunku obrotéw w umo-
wie kredytowej, nalezy taka strukture transakeji jednoznacznie ocenic jako stabg
w aspekcie klauzul umownych. Z drugiej strony warunek przeprowadzania 100%
obrotéw od kontrahentéw przez rachunki banku silnie wigze klienta z dang insty-
tucjg finansowg i pozwala na ocene warunkéw umownych na poziomie dobrym.

Kolejng grupe stanowig warunki okreslajace zasady sptaty kredytu. Istotny
wplyw na ryzyko danej transakeji kredytowej ma to, czy wystepuje harmonogram
splaty, czy moze kredyt staje sie wymagalny dopiero w dniu zakonczenia umowy.
Okreslenie czestotliwosci splat rat kapitatowo-odsetkowych moze zwigksza¢ bez-
pieczenstwo danej transakcji. Struktura, w ktorej amortyzacja limitu nastepuje
w okresach miesiecznych, jest mocniejsza od struktury ze splatg rat w cyklach
rocznych. Ryzyko ro$nie rowniez w razie ustalenia tzw. raty balonowej na koniec
okresu finansowania. W wypadku kredytéw inwestycyjnych zawsze mamy do
czynienia z harmonogramem, natomiast w wypadku kredytéw obrotowych sptata
zwykle nastepuje dopiero w ostatnim dniu umowy. Ponizej zaprezentowano przy-
ktady warunkow splaty kredytu.

Przyktad 2.28

Przykltad warunkow splaty kredytu
Splata kapitatu kredytu nastapi w 60 réwnych ratach miesiecznych platnych w 10. dniu
kazdego miesigca kalendarzowego (z zastrzezeniem, ze gdy bedzie to dla banku dzien
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wolny od pracy - ostatniego dnia roboczego nastepujacego przed tym dniem), poczawszy
od dnia 10 stycznia 2020 roku.

Bank bedzie zaliczal na splate kredytu, zgodnie z harmonogramem sptlat, 70% $rodkow
wplywajacych na rachunek cesji. Po zgromadzeniu na rachunku cesji srodkéw niezbednych
do sptaty kapitalu kredytu w danym okresie rozliczeniowym pozostate srodki beda zwal-
nianie na rachunek biezacy kredytobiorcy, nie péZniej niz nastepnego dnia po ich wptywie
na rachunek cesji. W razie braku na rachunku cesji srodkéw wystarczajacych na splate
raty kapitatu kredytu w danym okresie rozliczeniowym kredytobiorca jest zobowiazany
do zapewnienia $rodkéw na jej splate na rachunku biezacym.

Pierwszy warunek dotyczy splaty rat kapitalowo-odsetkowych dla kredytu in-
westycyjnego udzielonego na 5 lat, liczac od daty rozpoczecia harmonogramu.
Raty kapitalowe sg rowne, platne raz w miesigcu, zatem nie mamy do czynienia
z sytuacja pozostawiania na koniec okresu kredytowania wysokiej kwoty nie-
splaconego kapitatu, tzw. raty balonowej. Jest to standardowy warunek dla tego
typu kredytow, natomiast kazde ,lagodzenie” harmonogramu, np. zamiana na
raty platne w okresach kwartalnych czy wprowadzenie trzymiesiecznych wakacji
kredytowych, nalezy uznac za ostabianie struktury transakcji z punktu widzenia
banku. Drugi z przedstawionych przyktadow klauzuli splaty kredytu odnosi si¢ do
sposobu splaty kredytu rewolwingowego, ktéry jest uruchamiany na finansowanie
wybranego kontraktu danego przedsiebiorstwa. Zrédlem splaty tego finansowania
sg naleznosci od odbiorcy, ktore zostaly scedowane na bank. Zgodnie z powyzszym
warunkiem 70% kazdego wplywu na rachunek cesyjny bedzie przeznaczone na
splate transzy kredytu zgodnie z harmonogramem (ustalonym odrebnie w innym
warunku umownym). Pozostate 30% bedzie zwalniane na rachunek biezacy klienta.
Oczywiste jest, ze im wigkszy procent kazdego wpltywu bedzie przeznaczony na
splate kredytu, tym struktura transakcji w aspekcie klauzul umownych bedzie
bezpieczniejsza z punktu widzenia banku.

Pigtg z wyszczegolnionych grup warunkéw umownych sg warunki dokumen-
tacyjne, wykorzystywane do biezacego monitorowania transakcji. Sg to klauzule,
w ktorych bank okresla rodzaj i czestotliwo$¢ sktadania dokumentéw, ktérych
wymaga od klienta cyklicznie w okresie trwania umowy. Dodatkowo warunki
dotyczace koniecznosci dostarczania np. danych finansowych sg niezbedne w celu
weryfikowania innych klauzul umownych, a mianowicie warunkéw finansowych.
Jezeli dany wskaznik finansowy jest monitorowany w okresach kwartalnych, nie-
zbedne jest wprowadzenie do umowy warunku o kwartalnym dostarczaniu spra-
wozdan. Jak przedstawiono w ponizszym przykladzie, banki do monitoringu
moga zada¢ od kredytobiorcdw nie tylko danych finansowych, ale réwniez innych
dokumentow.
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Przyktad 2.29

Przyktady warunkéw dokumentacyjnych do monitoringu

Kredytobiorca zobowiazuje si¢ do dostarczania do banku, w calym okresie kredytowania,
zestawienia aktualnie zawartych kontraktow przygotowanego na formularzu banku, wedtug
stanu na ostatni dzien kwartatu — w terminie do 25. dnia kolejnego kwartatu.
Kredytobiorca zobowiazuje si¢ do dostarczania do banku, w calym okresie kredytowania,
informacji o stanie zapaséw stanowigcych zabezpieczenie wierzytelnosci banku wedlug
stanu na ostatni dzien miesigca — na kazde zadanie banku w terminie 14 dni od dnia
otrzymania wezwania.

Pierwszy warunek dokumentacyjny stosowany jest w wypadku przedsigbiorstw,
ktérych dziatalnos¢ opiera si¢ na kontraktach. Takie informacje jak wartosci rea-
lizowanych i planowanych kontraktéw, terminy ich realizacji, prognozowane ren-
townosci, wartosci naleznosci zafakturowanych, niezaptaconych oraz przysztych,
a takze informacje, czy istnieje spor lub ewentualne roszczenie, sa niezbedne w celu
prawidlowego monitorowania ekspozycji kredytowej. Powyzsze dane maja niekie-
dy wigksza warto$¢ poznawczg o biezacej sytuacji podmiotu niz kwartalne dane
finansowe, ktére odnosza si¢ wylacznie do przeszlosci. Drugi warunek pozwala
doktadniej monitorowa¢ cykle rotacji zapaséw firmy w celu wczesniejszej iden-
tyfikacji ewentualnych problemoéw z ich ptynnoscig. Warunek ten jest stosowany
wowczas, gdy jednym z kluczowych zabezpieczen danej transakcji jest zastaw na
zapasach. Podsumowujac, mozemy powiedziec, ze transakcja jest bezpieczniejsza
dla banku, gdy jest lepiej monitorowana, do czego s wykorzystywane warunki
dokumentacyjne.

Ostatnig grupe stanowig warunki moéwigce o koniecznosci dostarczenia okre-
$lonych dokumentéw w terminie odroczonym. Sg one stosowane w sytuacji, gdy
na moment uruchomienia finansowania nie bylo mozliwe pozyskanie okreslonego
dokumentu. Bank nie odstgpil jednak od koniecznosci jego przedtozenia, a wy-
znaczyl termin, do ktérego kredytobiorca powinien wywiaza¢ sie z tego obowigz-
ku. Niemniej jednak wystepowanie klauzul odroczonych zwieksza ryzyko danej
transakcji. Nalezy mie¢ na uwadze to, Ze odraczanie kluczowych dokumentéw
w procesie kredytowym, takich jak wniosek kredytowy czy dane finansowe za
ostatni rok obrachunkowy, nie moze zosta¢ zaakceptowane, gdyz na podstawie
tych dokumentéw bank okresla zdolnos¢ kredytowa przedsigbiorstwa. Odroczenia
powinny dotyczy¢ mniej istotnych dokumentéw, niemniej jednak brak ich do-
starczenia w wyznaczonym terminie moze nie$¢ ze sobg konsekwencje w postaci
zastosowania przez bank sankcji przewidzianych w umowie. Ponizej przedstawiono
przyklady warunkow odroczonych
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Przyktad 2.30

Przyktady warunkéw odroczonych

Kredytobiorca zobowiazuje si¢ do dostarczenia do banku aktualnych zaswiadczen z wlas-
ciwego Urzedu Skarbowego i Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych o niezaleganiu z wyma-
ganymi platno$ciami — w terminie do dnia 30 kwietnia 2020 roku.

Kredytobiorca zobowiazuje sie do dostarczenia do banku aktualnego operatu szacunkowego
nieruchomosci bedacej zabezpieczeniem kredytu, sporzadzonego przez zaakceptowanego
przez bank rzeczoznawce, wraz z dokumentami niezbednymi do dokonania przez bank
wyceny ww. nieruchomosci, w terminie do dnia 20 pazdziernika 2020 roku.

W pierwszym przykladzie odroczone zostaly dwa dos¢ powszechnie wyma-
gane przez banki zaswiadczenia o niezaleganiu wobec US i ZUS. Sytuacja taka
niesie jednak ze soba ryzyko pojawienia sie na rachunkach klienta zaje¢ egzeku-
cyjnych od wyzej wskazanych instytucji, jesli zobowigzania publiczno-prawne
nie s regulowane terminowo przez danego kredytobiorce. W zwigzku z tym nie
jest rekomendowane odraczanie tych zaswiadczen dla nowo pozyskanych klien-
tow. Powyzsza klauzula powinna by¢ akceptowana w wyjatkowych sytuacjach, dla
istniejacych klientéw, ze zbadang historig kredytowa, ktérzy na biezaco reguluja
zobowigzania do Urzedu Skarbowego oraz Zakladu Ubezpieczen Spolecznych
z rachunkéw w danym banku. W drugim z przedstawionych przyktadéw odroczo-
no dostarczenie operatu szacunkowego nieruchomosci, na ktérej bank ustanowit
zabezpieczenie w postaci hipoteki. Warunek ten nie niesie ze sobg istotnego ryzyka
woéwczas, gdy dana nieruchomos¢ stanowi zabezpieczenie kredytu od wielu lat,
zostala zwizytowana przez pracownika banku, a przedstawiony do procesu operat
nie zostal zaakceptowany wylacznie ze wzgledu na nieaktualnos$¢. Inaczej wyglada
sytuacja w wypadku udzielania kredytu inwestycyjnego np. na budowe siedziby
firmy, gdyz nie jest wtedy w ogéle mozliwe pozyskanie takiego dokumentu przed
uruchomieniem (wyjatek stanowi operat wartosci przyszlej). Zatem odpowiedni
warunek o odroczeniu operatu musi zosta¢ zawarty w umowie kredytowej, a bank
w transakcji ponosi ryzyko, ze warto$¢ docelowa nieruchomosci po zakoncze-
niu inwestycji, moze istotnie odbiega¢ od zalozonej przy podejmowaniu decyzji
o finansowaniu. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wystepowanie warunkéw
odroczonych moze podnosi¢ ryzyko danej transakcji z punktu widzenia banku,
natomiast do decydenta kredytowego nalezy wlasciwa ocena tego ryzyka i okresle-
nie, czy struktura transakcji dla takiego przypadku moze zosta¢ uznana za dobra,
$rednig czy slaba w kontekscie klauzul umownych.

W niniejszym podrozdziale nie oméwiono wszystkich kategorii klauzul, a je-
dynie najwazniejsze z nich, ze wzgledu na to, ze jest to katalog nieskonczony.
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Banki stosujg rozmaite warunki umowne, ksztaltujac je w sposéb dowolny, ale
dostosowany do specyfiki danego klienta i transakcji kredytowej. Niemniej jed-
nak muszg przy tym zwroci¢ szczegdlng uwage na obowigzujace przepisy prawa,
w tym prawa konsumenckie, aby klauzule te nie zostaly uznane za niedozwolone,
tj. abuzywne. Podstawowym celem warunkéw umownych jest zagwarantowanie
obu stronom umowy klient-bank ochrony swoich intereséw. Kredytobiorca ma
pewnos¢, ze w wypadku realizowania klauzul nie zostang zmienione podstawowe
parametry kredytu. Z punktu widzenia banku warunki umowne sg podstawg do
monitorowania transakcji oraz biezgcej weryfikacji, czy klient zachowuje zdolno$¢
do obstugi zadluzenia, a przyjete zabezpieczenia sa prawidtowo ustanowione i nie
utracily swojej wartosci. Osoba strukturyzujaca transakcje kredytowa w banku
powinna by¢ w stanie oceni, czy zaproponowane warunki spelniajg swoja za-
sadniczg funkcje. Dopiero po przeprowadzeniu pelnej analizy wszystkich klauzul
mozna odpowiedzie¢ na pytanie, czy dana struktura jest pod tym wzgledem dobra,
$rednia czy slaba.

2.5. Przyktady
Przyktad 1

Klient/Grupa: Alfa Beta Sp. z o.0.

Firma farmaceutyczno-chemiczna zajmuje si¢ produkcja wyrobow kosmetycznych
i farmaceutycznych opartych na naturalnych sktadnikach, dystrybucja specjali-
stycznych produktéw chemicznych znanej wloskiej marki na zasadach wytacznego
przedstawicielstwa w Polsce i doradztwem technicznym dla wielu branz przemy-
stowych jak obuwnictwo, motoryzacja, przetwdrstwo tworzyw sztucznych, prze-
myst gumowy, produkcja farb i lakieréw, chemia kosmetyczna i chemia substancji
zapachowych. Firma dziala od 1990 roku.

PKD 46.18 - Dzialalnos¢ agentéw specjalizujacych sie w sprzedazy pozostalych

okreslonych towaréw (branza podwyzszonego ryzyka).

PKD 46.75 - Sprzedaz hurtowa wyrobéw chemicznych (branza podwyzszonego

ryzyka).
PKD 21.20 - Produkcja lekéw i pozostalych wyrobow farmaceutycznych (branza
podwyzszonego ryzyka).
Struktura sprzedazy:

- 52% - towary - chemia,
- 47% - produkty — kosmetyki, farmaceutyki,
- 1% - ustugi.
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Odbiorcami klienta sg firmy z branzy:

— elektronicznej (Whirlpool 7%, Amica 6%),
- medycznej (Neuca 9%, Apopharm 3%)

- metalurgicznej (XMETAL 6%).

Trzech najwigkszych dostawcow odpowiada za ponad 50% zakupow:
- MED SRL (Wtlochy) - 22%,

- BHEMIE GMBH (Niemcy) - 18%,

- CONTROL (Hiszpania) - 12%.

Firma prowadzi dzialalno$¢ operacyjng w nieruchomosciach bedacych wias-
noscig spoiki.

Dane finansowe

Bilans
Liczba miesi¢cy w okresie: 12 Struk- 12 Struk- 12 Struk-
AKTYWA /miesigc kalendarzowy XII tura XII tura XII tura
Rok 2017 | (%) | 2018 | (%) | 2019 | (%)
A | Aktywa trwale 885 19,3 752 16,2 676 13,8
III | Warto$ci niematerialne i prawne 142 3,1 97 2,1 97 2,0
1 | Rzeczowe aktywa trwate 742 16,2 654 14,1 578 11,8
Srodki trwale 742 16,2 654 14,1 578 11,8
a) grunty (w tym prawo uzytkowa-
nia wieczystego gruntu) 428 9,3 428 9,2 428 8,8
b) budynki, lokale i obiekty inzynie-
rii lgdowej i wodnej 246 54 188 4,0 129 2,6
c) urzgdzenia techniczne i maszyny 68 1,5 39 0,8 21 0,4
d) $rodki transportu - - -
B | Aktywa obrotowe 3705 80,7 3898 83,8 4204 86,2
1 | Zapasy 2000 43,6 1953 42,0 1889 38,7
1 | Materialy 599 13,0 552 11,9 495 10,1
3 | Produkty gotowe 227 5,0 241 5,2 405 8,3
4 | Towary 1173 25,6 1104 23,7 989 20,3
IT | Naleznosci krotkoterminowe 1332 29,0 1499 32,2 1855 38,0
2 | Naleznosci od jednostek powigza-
nych - - -
Naleznosci od pozostatych jednostek | 1332 29,0 1499 32,2 1855 38,0
a) z tytutu dostaw i ustug. o okresie
splaty: 1327 28,9 1489 32,0 1802 36,9
- do 12 miesigcy 1327 28,9 1489 32,0 1802 36,9
11T | Inwestycje krotkoterminowe 349 7,6 422 9,1 435 8,9
SUMA AKTYWOW 4589 100,0 | 4650 100,0 | 4879 100,0
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Liczba miesigcy w okresie 12 | Struk-| 12 |Struk-| 12 | Struk-
PASYWA / miesigc kalendarzowy XII | tura | XII | tura | XII | tura
Rok 2017 | (%) | 2018 | (%) | 2019 | (%)
A | Kapital (fundusz) wlasny 1599 34,8 | 1715 36,9 | 1951 40,0
I |Kapitat (fundusz) podstawowy 51 1,1 51 1,1 51 1,0
IV | Kapital (fundusz) zapasowy 1356 29,6 | 1452 31,2 | 1570 32,2
V | Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny 12 0,3 12 0,3 12 0,2
VI | Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 84 1,8 84 1,8 84 1,7
IX | Zysk (strata) netto 96 2,1 116 2,5 236 4.8
D | Zobowigzania i rezerwy na zobowia-
zania 2991 65,2 | 2935 63,1 | 2928 60,0
I | Rezerwy na zobowigzania - - -
II | Zobowigzania dfugoterminowe 772 168 | 936 | 20,1 | 977 20,0
1 | Wobec jednostek powigzanych - - -
2 | Wobec pozostatych jednostek 772 16,8 936 20,1 977 20,0
a) kredyty i pozyczki 701 | 153 | 815 | 175| 881 | 180
- w tym kredyty bankowe. 701 153 | 815 17,5 -
11T | Zobowigzania krotkoterminowe 2188 47,7 | 1964 42,3 | 1910 39,1
2 | Wobec pozostatych jednostek 2180 47,5 | 1957 | 42,1 | 1902 39,0
a) kredyty i pozyczki 593 12,9 | 807 17,3 | 423 87
¢) inne zobowigzania finansowe 284 62| 195 42| 167 34
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wy-
magalnosci: 1073 23,4 716 15,4 | 1037 21,3
- do 12 miesigcy 1073 23,4 716 15,4 | 1037 21,3
g) z tytutu podatkow cet ubezpieczer i in-
nych 164 3,6 167 3,6 189 3,9
h) z tytutu innych wynagrodze# 68 1,5 75 1,6 85 1,7
3 | Fundusze specjalne 7 0,2 7 0,2 7 0,2
IV | Rozliczenia migdzyokresowe 32 0,7 34 0,7 42 0,9
SUMA PASYWOW 4589 | 100,0 | 4650 | 100,0 | 4879 | 100,0
Rachunek zyskow i strat
Liczba miesigcy w okresie 12 | Struk-| 12 |Struk-| 12 | Struk-
XII tura XII tura XII tura
2017 | (%) | 2018 | (%) | 2019 | (%)
A | Przychody netto ze sprzedazy i zrow-
nane 8930 | 100,0 | 8912 | 100,0 | 9316 100,0
I | Przychody netto ze sprzedazy produk-
tow 3694 41,4 | 4188 47,0 | 5031 54,0
IV | Przychody netto ze sprzedazy towaréw
i materialéw 5187 58,1 4710 52,8 | 4987 53,5
B | Koszty dzialalno$ci operacyjnej 8784 98,4 | 8632 96,9 | 9003 96,6
I | Amortyzacja 217 2,4 118 1,3 83 0,9
II | Zuzycie materialow i energii 1316 14,7 1645 18,5 | 1725 18,5
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III | Ustugi obce 1710 19,2 | 1539 17,3 | 1625 17,4

IV | Podatki i oplaty 73 0,8 57 0,6 65 0,7

V | Wynagrodzenia 1261 14,1 1249 14,0 | 1282 13,8
VI | Ubezpieczenia spoleczne i inne §wiad-

czenia 212 2,4 206 2,3 219 2,4

VII | Pozostale koszty rodzajowe 543 6,1 536 6,0 470 5,0
VIII | Warto$¢ sprzedanych towaréw i ma-

teriatow 3452 38,7 | 3283 36,8 | 3536 38,0

C | Zysk (strata) ze sprzedazy (A - B) 145 1,6 280 3,1 313 3,4

D | Pozostale przychody operacyjne 2 0,0 24 0,3 41 0,4

E | Pozostale koszty operacyjne 9 0,1 72 0,8 -

F | Zysk (strata) na dzialalnosci opera-

cyjnej (C+ D - E) 138 1,5 | 232 2,6 | 355 3,8

G | Przychody finansowe 166 1,9 78 0,9 79 0,9

H |Koszty finansowe 181 2,0 170 1,9 138 1,5
J | Zysk (Strata) z na dzialalno$ci gospo-

darczej (F+ G-H 1) 123 1,4 141 1,6 295 3,2

N | Zysk (strata) brutto (J + K- L + M) 123 1,4 141 1,6 | 295 3,2

R |Podatek dochodowy 26 0,3 24 0,3 59 0,6

S | Zysk (strata) netto(N-O-P+Q=*R) 97 1,1 116 1,3 | 236 2,5

Firma wnioskuje o:

— kredyt inwestycyjny 0,1 mIn PLN, z terminem do 30.09.2025, na sfinansowanie
zakupu maszyny pakujacej,

- limit IRS 10 tys. PLN, z terminem do 30.09.2025, w celu zabezpieczenia stalej
stopy kredytu inwestycyjnego,

- faktoring 0,1 mln PLN, na okres 12 miesigcy.

Na podstawie opisu i danych finansowych firmy oraz wnioskowanej transakcji

- dokonaj oceny kondycji firmy,

- w zalezno$ci od oceny firmy zaproponuj strukture finasowania, majac na
uwadze mozliwosci firmy oraz zaprezentowany w podreczniku model podej-
mowania decyzji kredytowe;.

Rozwigzanie

1. Ocena otoczenia dalszego:
— (E) branza, w ktdrej dziala firma, jest branza stosunkowo niezalezng od cykli
koniunkturalnych (niewielka cykliczno$¢ w obszarze chemii dla branzy agd);
— ze wzgledu na import, na dzialalnos¢ firmy maja wplyw kursy walutowe;
- stosunkowo niewielki udzial kredytéw w finansowaniu — wplyw stop pro-
centowych niewielki;
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- (S) zmiany spoteczne zwigzane z wieksza swiadomoscig ekologiczng i zdro-

wotng wskazuja na dobre perspektywy dla dziatalnosci produkcyjnej klienta.
2. Ocena otoczenia blizszego:

- (D) dos¢ duze uzaleznienie od gtéwnych dostawcéw z Wloch i Hiszpanii
moze powodowacé czasowe ograniczenia w ciaglosci dostaw (np. druga fala
Covid-19 i zamkniecie gospodarek);

- struktura odbiorcow zdywersyfikowana (zaréwno podmiotowo, jak i branzo-
wo, znane marki wérdd odbiorcéw);

- nie stwierdza si¢ istotnego ryzyka ze strony konkurencji ani nowosci poja-
wiajacych si¢ na rynku.

3. Ocena wnetrza firmy:

- Firma funkcjonuje od 30 lat; dziatalnos$¢ prowadzona we wlasnych nierucho-
mosciach wplywa na stabilnos¢ funkcjonowania.

- Ocena sytuacji finansowej (rok 2019):

o Nieznaczny wzrost sprzedazy rok do roku +13%, osiaggany gléwnie na sprze-
dazy produktow.

o EBITDA 4,3% (ok. 0,4 mln PLN) - niska jak na dzialalno$¢ produkcyjna,
akceptowalna w dziatalnosci handlowej (2019 r. nieznaczny spadek spowo-
dowany gtéwnie wzrostem kosztow energii), na uwage zastuguje stosun-
kowo wysoka marzowo$¢ na dziatalnosci handlowej (marza brutto 2019 r.:
1,4 mln PLN/30%), co moze sugerowac bardzo niskg (ujemng) rentowno$¢
na dziatalnosci produkeyjne;j.

o Wskaznik ptynnosci biezacej na bezpiecznym poziomie 2,2x - rok do roku
poprawa.

o Wskazniki rotacji stabilne: naleznos$ci ok. 65 dni, zapasy ok. 68 dni, zobo-
wigzania ok. 38 dni - firma ma zapotrzebowanie na finasowanie majatku
obrotowego na ok. 3 miesigce (2-2,5 mln PLN) - wskazane zapotrzebowanie
na faktoring.

o Akceptowany poziom kapitalizacji w 2019 r. 40% — niski jak na firme pro-
dukcyjna, wysoki jak na firme handlowg. Utrzymane zasady bilansowe, czes¢
kapitaléw finansuje luke w finansowaniu aktywéw obrotowych.

o Dlug na poziomie 1,3 mln PLN, pozwala na utrzymanie bezpiecznych po-
ziomow wskaznikéw pojemnosci dlugu: diug netto/EBITDA 2x, dlug netto/
kapital wlasny 0,6, dlug netto/przychody 0,12x.

o DSCR obliczony przy zalozeniu 5-letniej amortyzacji wnioskowanego i po-
siadanego dlugu: 0,4/((1,4 + 0,1 +0,1)/5) = 1,25x.

Firme nalezy uzna¢ za firme $rednia, bez widocznych zagrozen w otoczeniu,
niemniej jednak osiagajacg gléwnie efekty na dzialalnosci handlowej, budzaca
watpliwosci co do efektywnosci produkeji; firma prezentuje bezpieczng strukture
bilansu, z wysokim poziomem kapitatow, akceptowalnym lewarem. Firma ma
zdolno$¢ do obstugi wnioskowanego limitu.
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Zgodnie z modelem decyzyjnym firmie mozna zaproponowac strukture sred-
nig, ewentualnie strukture staba w sytuacji uzyskania wysokiej dochodowosci na
wspolpracy (wyzszy zwrot przy wyzszym ryzyku — potencjalnie jest taka mozli-
wos¢, gdyz firma jako importer moze generowa¢ dla banku wysoka dochodowos¢
z wymiany walutowej).

Zaproponowana struktura $rednia:

1. Kredyt inwestycyjny:

- produkt: kredyt inwestycyjny splacany w réwnych ratach miesiecznych w har-
monogramie 5-letnim,

- cel: zakup maszyny,

- zabezpieczenie: zastaw rejestrowy na maszynie wraz z cesja z polisy ubezpie-
czeniowej od ognia i innych zdarzen losowych (jako dodatkowa opcja zabez-
pieczanie na nieruchomosci — wpis hipoteczny; firma prowadzi dziatalnos¢
we wlasnych budynkach), weksel in blanco kredytobiorcy,

— warunki uruchomienia: ptatnos¢ na rachunek dostawcy na podstawie faktury
pro forma lub zamoéwienia; warunki splaty: splata zgodnie z harmonogra-
mem,

- warunki monitoringowe: standardowy zestaw wskaznikéw finansowych, np.
diug/EBITDA lub DSCR; warunek obrotéw przez rachunki w banku co naj-
mniej 100 tys. PLN miesiecznie.

2. Limit IR na zabezpieczenie stopy procentowej: zabezpieczenie — zastaw reje-
strowy na finansowanej maszynie (opcjonalnie hipoteka), uruchomienie tylko
na zabezpieczenie produktu bazowego (wnioskowany kredyt inwestycyjny).

3. Limit faktoringowy:

- cel: finansowanie faktur, finasowanie cyklu operacyjnego,

- produkt: faktoring z regresem do podawcy faktur,

- zabezpieczenie: cesja wierzytelnosci od odbiorcow firmy (mozliwa cesja nie-
potwierdzona od jednego dobrego odbiorcy, np. Amiki),

- warunki uruchomienia: finansowanie 80% wartosci netto nieprzetermino-
wanych faktur; warunki splaty: splata w terminach wynikajacych z faktur,

- warunki monitoringowe: terminowo$¢ splat, procent sptat wlasnych.

Przyktad 2

Klient/Grupa: DA Dariusz Adamek

Na podstawie ponizszych danych finansowych okresl rodzaj dzialalnosci przedsie-
biorstwa (produkcja/handel hurtowy/handel detaliczny/ustugi itp.); dokonaj ogél-
nej oceny kondycji finansowej firmy ze zwrdceniem uwagi na strukture pozioma
bilansu (struktura aktywow versus zrédia finansowania, szczegdlnie w kontekscie
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plynnosci). Jaka struktura finansowania, zgodnie z modelem decyzyjnym, najlepiej
pasuje do tej firmy? Opisz te strukture.

Dane finansowe

Bilans
Liczba miesigcy w okresie 12 e 12 T
AKTYWA miesiac kalendarzowy XII XII
ra (%) ra (%)
Rok 2017 2018
A | Aktywa trwale 614 30,6 593 28,1
III | Rzeczowe aktywa trwale 614 30,6 593 28,1
1 | Srodki trwate 614 30,6 593 28,1
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej
i wodnej 575 28,6 553 26,2
¢) urzgdzenia techniczne i maszyny 6 0,3 15 0,7
d) $rodki transportu 32 1,6 25 1,2
e) inne srodki trwate 2 0,1 0 0,0
B | Aktywa obrotowe 1394 69,4 1521 71,9
I |Zapasy 552 27,5 539 25,5
1 | Materialy 2 0,1
3 | Produkty gotowe
4 | Towary 552 27,5 537 25,4
II | Naleznosci krdétkoterminowe 817 40,7 946 44,7
2 | Naleznosci od pozostatych jednostek 817 40,7 946 44,7
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 740 36,8 792 37,4
- do 12 miesigcy 740 36,8 792 37,4
b) z tytutu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczer
spofecznych i zdrowotnych
c) inne 77 3,8 154 7,3
III | Inwestycje krétkoterminowe 17 0,8 30 1,4
1 | Krétkoterminowe aktywa finansowe 17 0,8 30 1,4
SUMA AKTYWOW 2007 100,0 2114 100,0
Liczba miesiecy w okresie 12 i 12 e
PASYWA miesigc kalendarzowy XII XII
ra (%) ra (%)
Rok 2017 2018
A | Kapital (fundusz) wlasny 255 12,7 248 11,7
I |Kapital (fundusz) podstawowy 200 10,0 200 9,5
VIII | Zysk (strata) z lat ubieglych 55 2,6
IX | Zysk (strata) netto 631 31,4 584 27,6
X | Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego
(warto$¢ ujemna) -576 -28,7 -591 -28,0
D |Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1752 87,3 1866 88,3
II | Zobowiazania dlugoterminowe
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IIT | Zobowigzania krétkoterminowe 1752 87,3 1866 88,3
2 | Wobec pozostalych jednostek 1752 87,3 1866 88,3
a) kredyty i pozyczki 855 42,6 764 36,1
d) z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagal-
nosci: 814 40,5 995 47,0
-do 12 miesigcy 814 40,5 995 47,0
g) z tytulu podatkéw cel ubezpieczen i innych
$wiadczen 49 2,4 44 2,1
h) z tytulu innych wynagrodzen 0 0,0 0 0,0
i) inne 31 1,6 59 2,8
SUMA PASYWOW 2007 100,0 2114 100,0
Liczba miesiecy w okresie 12 Struktu- 12
= XII | ra(%) | xi | Strukew
ra (%)
2017 2018
A |Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane
z nimi 4332 100,0 4185 100,0
I | Przychody netto ze sprzedazy produktéw 24 0,6 15 0,4
w tym: sprzedaz na eksport
IV | Przychody netto ze sprzedazy towaréw i mate-
rialow 4305 99,4 4172 99,7
w tym: sprzedaz na eksport
B | Koszty dzialalnosci operacyjnej 3756 86,7 3638 86,9
I | Amortyzacja 40 0,9 65 1,6
II | Zuzycie materiatéw i energii 120 2,8 101 2,4
I | Uslugi obce 321 7,4 285 6,8
IV | Podatki i optaty 26 0,6 23 0,6
V| Wynagrodzenia 425 9,8 359 8,6
VI | Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 101 2,3 94 2,2
VII | Pozostate koszty rodzajowe 58 1,3 39 0,9
VIII | Warto$é¢ sprzedanych towardw i materialow 2665 61,5 2673 63,9
C | Zysk (strata) ze sprzedazy (A - B) 576 13,3 547 13,1
D | Pozostale przychody operacyjne 110 2,5 152 3,6
E | Pozostale koszty operacyjne 27 0,6 85 2,0
F | Zysk (strata) na dzialalno$ci operacyjnej
(C+D-E) 660 15,2 614 14,7
G | Przychody finansowe 1 0,0 0 0,0
H | Koszty finansowe 30 0,7 30 0,7
I | Odsetki 29 0,7 27 0,6
] | Zysk (strata) z na dzialalnos$ci gospodarczej
(F+G-H=+I) 631 14,6 584 13,9
N |Zysk (strata) brutto (J + K- L + M) 631 14,6 584 13,9
S | Zysk (strata) netto (N- O -P+ Q= R) 631 14,6 584 13,9
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Rozdziat 2. Model podejmowania decyzji kredytowych

: 12 12 .
WSKAZNIKI XI1 2017 XI12018 Zmiana (%)
Rentownos¢
Przychody ze sprzedazy 4329,7 41873 -3
Zysk/ strata na sprzedaiy 576,4 547,0 -5
Zysk/strata na sprzedazy (%) 13,3 13,1 X
EBITDA 700,1 678,5 -3
EBITDA (%) 16,2 16,2 x
Rentowno$¢ netto 630,8 583,6 -7
Rentowno$¢ netto (%) 14,6 13,9 X
ROA 314 27,6
ROE 247,2 235,7
Plynnos¢
Plynnoé¢ biezaca 0,8 0,8 X
Plynno$é¢ szybka 0,5 0,5 X
Kapital obrotowy netto -358,7 -345,7 4
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy 479,4 388,9 X
Sprawnosc
Rotacja zapasow (dni) 45,9 46,4 1
Rotacja naleznosci (dni) 61,5 68,1 11
Rotacja zobowigzan (dni) 67,7 85,5 26
Cykl konwersji gotéwki 39,7 28,9 =27
Wskaznik struktury kapitalu
Wyplacalnoéé 13 12 X
Zobowigzania ogélem/kapital wlasny 687 754
Net Debt/EBITDA 1,0 1,0 X
Total Debt/EBITDA 1,2 1,1
Wskaznik pokrycia odsetek 22,0 20,4
Rozwiazanie

1. Dzialalnos¢ handlowa - sprzedaz hurtowa:

- majatek obrotowy stanowi ponad 70% aktywow: gléwne pozycje to zapasy
towardw (dziatalno$¢ handlowa) oraz nalezno$ci handlowe (sprzedaz na od-
roczony termin, zdarza si¢ we wspolpracy miedzy firmami, przy utrzymaniu
regularnej wspolpracy),

- gléwne pozycje rachunku wynikéw: przychody ze sprzedazy towaréw i war-
tos¢ sprzedanych towaréw — wskazujg na dzialalnos¢ handlowas,

- analiza wskaznikowa: wysokie ROA - dzialalno$¢ handlowa, poziomy wskaz-
nikow rotacji — wskazuja na dzialalnos¢ B2B.

2. Analiza finansowa:
- Przychody stabilne (nieznaczny spadek rok do roku -3%).
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2.5. Przyktady

— Stabilne i bardzo wysokie jak na dziatalno$¢ handlowa wskazniki rentownosci
EBITDA 16%; rentowno$¢ netto >13% (ok. 600 tys. PLN zysku rocznie).

- Aktywa: niewielki majatek trwaly, gléowne pozycje to zapasy (konieczna we-
ryfikacja struktury zapaséw w kontekscie zalegania zapaséw w magazynie —
identyfikacja zapasow niesprzedawalnych) oraz naleznosci (konieczna ana-
liza czasowo-podmiotowa naleznosci w kontekscie poszukiwania naleznosci
przeterminowanych lub/i niespfacalnych).

- Poziom kapitaléw wlasnych ok. 250 tys. PLN (11% sumy bilansowej), zde-
cydowanie nizszy niz wypracowywane zyski. Calo$¢ zyskow jest wyptacana
z firmy (do analizy deklaracja majgtkowa wlasciciela; w sytuacji braku ma-
jatku podejrzenie ,window dressing” i niewykazywania wszystkich kosztow
dzialalnosci, np. w celu posiadania wyzszej zdolnosci kredytowej).

- Gléwne zrédlo finansowania majatku firmy to krotkoterminowy dlug:
ok. 40% - bankowy, ok. 50% - handlowy.

- Jako konsekwencja wskazniki plynnosci nieakceptowalne na poziomie 0,8x —
KON ujemny, ok. 350 tys. PLN.

- Wskazniki rotacji rosngce rok do roku: naleznosci 68 dni (+7), zapasy 46 dni,
zobowigzania 86 dni (+16) - firma ma zapotrzebowanie na finasowanie ma-
jatku obrotowego na ok. miesigc.

- Niespelnione reguly bilansowe. Majatek trwaly (mimo Ze nieznaczny) jest
finansowy ze zrdodet krétkoterminowych, co moze powodowa¢ problemy
plynnosciowe klienta w sytuacji koniecznosci sptaty krotkich zobowigzan.

Firme nalezy uznac¢ za firme staba, na co wskazuje sytuacja finansowa, gtéwnie
struktura bilansu. Stabilne przychody i wysoka rentowno$¢ sg stabym mitygantem
struktury bilansu, gdyz wypracowane zyski nie sa pozostawiane w firmie, a sytuacja
w ostatnim roku si¢ pogorszyla.

Zgodnie z modelem decyzyjnym firmie, o ile w ogéle, mozna zaproponowac
strukture mocng, ewentualnie strukture $rednia, ale wymagatoby to dodatko-
wej analizy, szczegolnie w kontekscie realnej rentownos$ci prowadzonego biznesu
i identyfikacji majatku wlasciciela.

Zaproponowana struktura mocna:

1. Kredyt obrotowy w kwocie wynikajacej z zapotrzebowania na finansowanie

(maks. 500 tys. PLN):

- zabezpieczony na nieruchomosci (firmy lub prywatnej wlasciciela, nierucho-
mos$¢ powinna by¢ o wartosci co najmniej kwoty kredytu i tatwo zbywalna),

- ze wzgledu na forme prowadzonej dziatalnosci (indywidualna dzialalno$¢
gospodarcza) jest zapewniony regres do majatku wilasciciela (w wypadku
rozdzielno$ci majatkowej z Zona, wymadg poreczenia wekslowego), weksel
in blanco;

- warunek przeprowadzania 100% obrotéw przez rachunki w banku,

- warunek pozostawiania cze$ci zyskow w firmie (np. 50%).
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Rozdziat 2. Model podejmowania decyzji kredytowych

2. Faktoring z regresem na rozproszong grupe odbiorcow (co najmniej 5, mak-
symalny udziat w limicie 25%), z zaliczkowaniem na stosunkowo niskim po-
ziomie (np. 70%); uruchomienie na podstawie oryginatu faktury na wskazany
w fakturze numer rachunku, $cisty monitoring splywu naleznosci w terminach
wynikajgcych z faktur.
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COACHING W BIZNESIE -
PRAKTYCZNE WYKORZYSTANIE COACHINGU
W WYBRANYCH OBSZARACH
FUNKCJONOWANIA ODDZIALU
BANKU DETALICZNEGO
[ ——

W niniejszym rozdziale Czytelnik:

» Dowie sie, jakie umiejetnosci i wiedze musza mie¢ doradcy pracujacy w oddziale
banku detalicznego oraz pozna ich typowe czynnosci.

» Dowie sig, jak wyglada przykladowy system motywacyjny i jak skutecznie za-
komunikowa¢ pracownikom cele sprzedazowe.

» Pozna metody badania jakosci obstugi klienta w banku.

» Nauczy si¢, jak mozna skutecznie pozyskaé nowych klientéw.

 Pozna kilka sposéb na dokonanie oceny rocznej pracownikéw oddzialu banku.

« Dowie si¢, jak wyglada proces fuzji bankéw oraz jak efektywnie pomodc pra-
cownikom przejs¢ przez caly proces fuzji.

» Pozna metody rekrutowania dobrego kandydata do pracy.

3.1. Wstep

W bankowosci detalicznej wigkszo$¢ proceséw jest zautomatyzowana. Pracowni-
cy w oddzialach detalicznych nie podejmujg samodzielnie decyzji, nie analizuja
sytuacji klienta itd. Korzystaja z systeméw, ktdre robig to za nich. Ideg dziatania
wspolczesnej bankowosci detalicznej jest to, zeby jak najwiekszy procent decyzji
odbywat si¢ automatycznie. Przy duzej skali biznesu, z jaka mamy do czynienia
w bankowosci detalicznej, jest to jedyny efektywny, a co za tym idzie oplacalny
model prowadzenia biznesu. Przy okazji zautomatyzowanie proceséw umozli-
wia uruchomienie ich takze na stronach internetowych banku lub w aplikacjach
mobilnych. Dzieki temu klienci mogg w wielu przypadkach samodzielnie, bez
wychodzenia z domu, zawnioskowac¢ o kolejny produkt bankowy i go otrzymac.
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Rozdziat 3. Coaching w biznesie - praktyczne wykorzystanie coachingu

W konsekwencji powyzszej sytuacji w codziennej pracy w oddziale detalicznym
duzy udzial majg interakcje miedzy ludzmi. Interakcje pomiedzy menedzerem
a pracownikiem w procesie stawiania celow, rozliczania ich osiggniecia czy oceny
pracownika. Interakcje pomiedzy menedzerem a kandydatem do pracy w procesie
rekrutacji. Interakcje pomiedzy pracownikiem a klientem podczas rozméw hand-
lowych i telefonicznych. W koncu interakcje miedzy wszystkimi pracownikami
w procesach zmian spowodowanych najczesciej fuzjami bankow.

W kazdej takiej interakcji mamy do czynienia z komunikacja miedzyludzka oraz
zwigzanymi z tym emocjami. Dlatego umiejetnos¢ komunikacji, a takze zarzadzania
nig przez coaching, szkolenia i treningi, s3 bardzo wazne. Dlatego propozycja ze
strony autora tej czesci opracowania jest, aby pozna¢ bankowos¢ detaliczng przez
pryzmat coachingu jako narzedzia do zarzadzania komunikacja miedzyludzka.
Dzigki temu mozna lepiej poczu¢ i zrozumie¢, na czym w rzeczywistosci polega
codzienna praca doradcéw w oddziatach banku detalicznego.

3.1.1. Typowa sytuacja oddziatu banku detalicznego

Opis sytuagji
Typowe czynnosci wykonywane przez pracownikéw w oddziatach banku deta-
licznego to:
1. Sprzedaz produktéw i ustug finansowych
a) Produkty bankowosci detalicznej:
i) produkty transakcyjne - konta osobiste,
ii) produkty kredytowe — kredyty gotéwkowe, limity w kontach, karty kre-
dytowe, kredyty hipoteczne,
iii) produkty oszczedno$ciowe - lokaty terminowe, konta lokacyjne.
b) Produkty firm trzecich:
i) finansowe - fundusze inwestycyjne, ubezpieczenia,
ii) inne - ustugi windykacyjne, dotadowania telefonéw komérkowych, ptat-
nosci za parkingi, bilety.
¢) Uslugi bankowe — bankowo$¢ internetowa, bankowo$¢ mobilna.
2. Procesowanie transakeji finansowych:
a) rejestracja wnioskow kredytowych, wnioskéw o konta osobiste,
b) kontrola i zalaczanie wymaganych dokumentéw,
¢) uzyskiwanie decyzji, gléwnie kredytowych,
d) uzyskiwanie ewentualnych zgéd na odstepstwa w ramach przyznanych
uprawnien,
e) zawieranie z klientami umow o produkty bankowe lub produkty firm trzecich.
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3.1. Wstep

Realizacja dyspozycji klientow:

a) zmiany danych adresowych,

b) przyjmowanie polis do produktéw kredytowych zabezpieczonych,
¢) zmiany wlascicielstwa rachunkéw,

d) pelnomocnictwa,

e) zapisy na wypadek $mierci,

f) zmiany dotyczace zgdd marketingowych.

Przyjmowanie reklamacji klientow:

a) rejestracja,

b) udzielanie odpowiedzi.

Obstuga gotowki:

a) wplaty i wyplaty otwarte,

b) wplaty zamkniete,

¢) zasilenia i odsilenia skarbcéw.

Czynnosci administracyjne zwigzane z funkcjonowaniem oddziatu:
a) utrzymywanie porzadku w pomieszczeniach,

b) archiwizacja dokumentéw,

c) eksponowanie materialéw marketingowych,

d) przygotowanie oddzialu do obstugi klientow.

Czynnosci kontrolne:

a) kontrola dokumentacji bedacej w gestii oddzialu,

b) kontrola stanéw gotowki,

c) kontrola przeciwdzialania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu,
d) kontrola wyposazenia oddzialu.

Liczba i réznorodno$¢ ww. czynnosci realizowanych przez pracownikéow oddzialow
detalicznych generuje wyzwania, z ktdrymi mierzg sie na co dzien pracownicy. Sg to:

1.

©

Duza ilos¢ wiedzy, ktdrg musi posiada¢ pracownik:

a) wiedzy bankowej i ekonomicznej,

b) wiedzy pozabankowej — np. o ubezpieczeniach, o rynku nieruchomosci,

c) wiedzy prawnej — prawo bankowe, prawo o ochronie danych osobowych,

d) znajomo$¢ wewnetrznych regulacji banku,

e) znajomos$¢ procedur procesowania transakcji i dyspozycji klientéw, procedur
zarzadzania gotowka w oddziale.

Duza liczba réznorodnych czynnosci, ktore trzeba wykona¢ w krotkim czasie.

Presja ze strony klientow - realizacja ich zadan zgodnie z ich oczekiwaniami.

Presja ze strony banku i przelozonych - realizacja transakcji zgodnie z proce-

durami, a jednocze$nie osigganie zalozonych wynikéw sprzedazy.

. Wysokie standardy pracy - jako$¢ obstugi klientéw, jakos$¢ dokumentacji, brak

bledow kasowych.
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Rozdziat 3. Coaching w biznesie - praktyczne wykorzystanie coachingu

Niezaleznie od wyzwan, praca, ktérg wykonujg pracownicy oddziatéw detalicz-
nych, ma okreslone priorytety:

1. Sprzedaz - najwazniejsza, generuje zyski.

2. Jako$¢ - bardzo wazna, zapewnia stabilnos¢ zyskow (zwieksza lojalnos¢ klientow,
a w konsekwencji tworzy dtugotrwate relacje klientéw z bankiem).

3. Obstuga gotowki, dyspozycji, reklamacji, czynnosci administracyjne itp. - pro-
cesowanie transakcji i dokumentéw jest konieczne, ale generuje koszty.
Sytuacja, w ktorej pracownicy musza podota¢ ww. wyzwaniom oraz wykonac

czynnosci zgodnie z ich priorytetami, generuje potrzebe posiadania tzw. umiejet-

nosci ,,migkkich’, ktérymi sa:

1. Odpornos$¢ na stres.

2. Wysoka motywacja.

3. Samodyscyplina, dobra organizacja pracy.

4. Umiejetnosci zwigzane ze sprzedaza:

a) znajomo$¢ technik negocjacyjnych,

b) umiejetnos¢ prowadzenia rozméw handlowych - telefonicznych oraz bez-

posrednio podczas wizyt klientow w oddziale.

5. Radzenie sobie z emocjami klientéw i wlasnymi.

6. Latwos¢ dostosowywania sie do czestych zmian.

Nie ma takiej mozliwosci, aby pracownicy realizowali tak zréznicowane obo-
wiazki zgodnie z priorytetami, uczestniczac jedynie w zwyklych szkoleniach. Szcze-
golnie trudne jest zdobycie umiejetnosci ,,migkkich’, poniewaz duzy wplyw na nie
majg emocje i cechy osobowosci. Dlatego przed kadrg menedzerska stoi dodatkowe
wyzwanie — umiejetne dostosowanie swojego podejscia do sytuacji i pracownika.
Bardzo dobre efekty daje podejscie wykorzystujace trzy sposoby pracy z ludzmi:

1) zarzadzanie,

2) coaching,

3) mentoring.

Kazdy z nich ma swdj czas i miejsce, w ktorych powinien zosta¢ zastosowany.
Przedmiotem rozwazan w tym rozdziale jest:

- zapoznanie z priorytetowymi obszarami pracy w oddziale detalicznym banku,

- przy omawianiu kazdego dzialania, w ktérym osiaggniecie zamierzonych ce-

16w moze by¢ skutecznie zrealizowane z pomoca coachingu, przedstawienie
dostosowanych do danej sytuacji technik:

o definicji i modeli coachingowych,

o przykltadow praktycznych zastosowan.
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3.1. Wstep

3.1.2. Definicja coachingu

International Coach Federation na swojej witrynie internetowej icf.org.pl definiuje
coaching nastepujaco:

Coaching jest metoda pozwalajaca w sposdb efektywny wytyczy¢ i osiagnac
wazne cele, podnie$¢ satysfakeje z zycia zawodowego i prywatnego, sta¢ sie bardziej
$wiadomym liderem, menegerem czy rodzicem. W pelni wykorzystuje potencjal,
kompetencje i umiejetnosci klienta. Identyfikuje trudnosci. Przygotowuje do ich
pokonania. Czesto przeklada sie na motywacje i wigkszg determinacje w dziataniu.

International Coach Federation definiuje coaching jako towarzyszenie klientowi
w kreatywnym procesie, ktory sklania do mysélenia i inspiruje do maksymalizacji
zawodowego i osobistego potencjatu.

Coaching:

— jest sztukg ulatwiania drugiej osobie uczenia sie¢, rozwoju i dzialania,

- podnosi samo$wiadomos¢ i pozwala dostrzega¢ dokonywane wybory.

Dzieki coachingowi ludzie znajdujg wlasne rozwiazania, rozwijaja umiejetnosci
oraz zmieniaja nastawienie i zachowanie.

Celem coachingu jest zasypywanie przepasci miedzy potencjalem a dzialaniem.
Coaching rozwojowy, prowadzony wg formalnych zasad:

- wymaga posiadania kwalifikacji,

- musi by¢ zaplanowany i zorganizowany;,

- powinien podlega¢ ocenie.

Coaching biznesowy, nieformalny:

- to cze$¢ codziennych zadan menedzera,

- polega na rozmowach z pracownikami; rozmowy moga by¢ spontaniczne.
Na coaching sktadajg si¢ ponizsze elementy:

1. Umiejetnodci niezbedne do prowadzenia efektywnych rozméw, rozwijajacych
pracownikow:

a) stuchanie,

b) zadawanie pytan,

¢) odzwierciedlanie,

d) docenianie.

2. Proces (model), czyli sposob prowadzenia rozmowy:

a) aktualna sytuacja,

b) oczekiwane rezultaty,

c) mozliwe opcje,

d) wybor ciezki postepowania,

e) podjecie wybranych dzialan,

f) ocena skutkéw dotychczasowych dziatan, decyzje dotyczace dalszej przy-

sztosci.
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3. Zasoby (to, czym dysponuje pracownik):
a) wiedza i umiejetnosci,
b) materialne (np. narzedzia pracy, dostep do danych w systemach),
c) spoleczne (np. wspdlpracownicy, trenerzy wewnetrzni, klienci),
d) emocjonalne (np. zaangazowanie, ambicja, che¢ wspolpracy).
4. Zasady:
a) otwartosé,
b) szczero$é,
c) poufnosé,
d) »tak, i...” (budowanie z zasobdw, ktore s3 w posiadaniu),
e) zaufanie.

3.2. System motywacyjny dla doradcow

Z ponizszego rozdzialu dowiemy sig, jak wyglada przykltadowy system motywacyjny
i jak skutecznie zakomunikowaé pracownikom cele sprzedazowe. Plany sprzeda-
zowe dla doradcow czasami sg przeliczane na abstrakcyjne wartosci (np. punkty
lub przychéd z produktu). Dzieki temu mozna jedng miarg oceni¢, czy doradca
zrealizowal swoj plan.

Przyktad 3.1

Miesieczny system motywacyjny dla doradcy

Cennik produktowy:

Koszyk Produkt Jednostka miary | Punkty
Akwizycja Konto osobiste (ROR) szt. 5
Akwizycja Uruchomienie bankowosci mobilnej szt. 4
Kredyty Kredyt gotéwkowy 10 000 zt 10
Kredyty Limit kredytowy w koncie szt. 3
Oszczednosci Fundusze inwestycyjne 1000 zt
Oszczednosci Lokaty bankowe 1000 zt 1

Warunek otrzymania premii miesiecznej:

- realizacja co najmniej 100% celu miesigcznego,

- realizacja kazdego koszyka produktowego co najmniej w 50%.
Kwota premii — kazdy punkt jest wyceniony na 2 zl.
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Plan miesieczny:

Koszyk Liczba punktow
Akwizycja 100
Kredyty 180
Oszczednosci 200
Cel miesigczny 480

Pytanie: Czy mozna zarzadzic realizacja powyzszego celu?

Odpowiedz: Nie mozna zarzadza¢ liczbami. Zarzadzanie sprzedaza polega na zarzadzaniu
dzialaniami, czyli tym, co robig pracownicy. Doradca, wykonujac okreslone czynnosci
(dzialania), stara si¢ wplyna¢ na osiggniecie swojego celu sprzedazowego.

Zarzadzanie dzialaniami pracownikow przez menedzera oddzialu polega na:
1) zaplanowaniu przez pracownika czynnosci, jakie podejmie w najblizszym
czasie, np. w ciggu tygodnia,
2) zakontraktowaniu zaplanowanych czynnosci z menedzerem,
3) codziennym monitorowaniu przez menedzera, jak s3 wykonywane zaplano-
wane czynnosci i jak wskutek tego postepuje realizacja celow,
4) rozliczeniu z pracownikiem kontraktu na koniec okresu.
Wszystkie powyzsze punkty w praktyce realizuje si¢ za pomocg rozméw doradcy
z menedzerem oddziatu.

Model coachingowy GROW
Dobrze dostosowany do podejmowania decyzji jest model coachingowy GROW. Uta-
twia wybdr z dostepnych i mozliwych do realizacji dziatan takiej opcji, ktéra w sytu-
acji, w ktorej si¢ aktualnie znajdujemy, doprowadzi do osiggniecia zatozonego celu.

Litery w nazwie modelu GROW oznaczajg (Wilczynska, Nowak, Kucka, Sawicka
i Sztajerwald, 2011, s. 33):

G - goal - cel, oczekiwany rezultat,

R - reality - rzeczywistos¢, aktualng sytuacje,

O - options - opcje, dostepne rozwigzania, mozliwosci,

W -way - droge do celu, wybdr wlasciwej opcji.

Konstruktywna informacja zwrotna

Model GROW dodatkowo wzmocni konstruktywna informacja zwrotna, powo-

dujac, ze rozmowa bedzie motywowala do dzialania takze pracownika. Zasady

konstruktywnej informacji zwrotnej:

1. Pracownik pierwszy przedstawia, jak sytuacja wyglada z jego punktu widzenia.

2. Menedzer zabiera glos w drugiej kolejnosci. Potwierdza, ze pracownik ma racje,
lub przedstawia swéj punkt widzenia.

3. Jesli punkty widzenia sg rozbiezne, menedzer i pracownik uzgadniajg wspolne
stanowisko.
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Zadanie 3.1

Porozmawiaj z wybrang osobg na temat, jak mogtaby realnie zrealizowa¢ dowolny fragment
planu sprzedazowego pokazanego w tym rozdziale. Zastosuj konstruktywna informacje
zwrotng i model GROW.

3.3. Badanie jakosci rozmoéw handlowych doradcéow
z klientami banku

3.3.1. Badania tajemniczego klienta

W rozdziale opisujemy, jak bada si¢ jakos¢ obstugi klienta w banku oraz jak powinna
wyglada¢ oceniana rozmowa handlowa. Zdobyte przez bank nagrody i wyréznienia
sg czgsto wykorzystywane w kampaniach reklamowych.

Badania zewnetrzne

Na rynku funkcjonuje kilka liczacych si¢ badan prowadzonych przez niezalezne
firmy, np. Przyjazny Bank Newsweeka, Zloty Bankier, Gwiazda Jako$ci Obstu-
gi. Badania s3 wykonywane technika ,tajemniczego klienta” Celem badania jest
sprawdzenie, czy doradcy, obstugujac klientéw, uwzgledniajg wszystkie niezbedne
elementy profesjonalnej rozmowy handlowej. Badania najczesciej sg ukierunkowa-
ne pod klienta indywidualnego (tzw. Kowalskiego) oraz dotyczg konta osobistego.

Badania wewnetrzne

Banki przygotowuja sie do badan zewnetrznych, przeprowadzajac wewnetrzne
badania tajemniczego klienta z pomoca wynajetej firmy. Obiektywna oceng uzy-
skuje sie, wykorzystujac kwestionariusz ankiety zawierajacy badane elementy roz-
mowy. Wynajeta osoba, odgrywajaca role klienta, nagrywa swoja wizyte w banku
(wylacznie nagranie audio). Nastepnie na tej podstawie wypelnia kwestionariusz.
Menedzerowie oddzialéw banku otrzymuja dostep do systemu firmy badawczej,
w ktérym mogg podejrze¢ wypelniong i oceniong ankiete. Na tej podstawie wiedza,
nad jakimi elementami rozmowy handlowej musza jeszcze popracowac ze swoimi
pracownikami przed ostatecznym badaniem firmy zewnetrzne;j.

Przygotowanie do badan
Przygotowanie do badan w oddziale polega na odegraniu scenki sprzedazowej
z doradca z wykorzystaniem takiego samego kwestionariusza, jak uzywany w ba-
daniu przez firme¢ zewnetrzng.

Ponizej przedstawiono przyktadowy kwestionariusz badania tajemniczego
klienta.
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Etap Punkt rozmowy Czy wystapil
Pierwsze Kontakt wzrokowy Tak/Nie
wrazenie U$miech Tak/Nie
Powitanie | Stowne przywitanie Tak/Nie

Zaproszenie do zajecia miejsca Tak/Nie

Czy doradca zapytal, w czym mozna pomdc? Tak/Nie

Czy zaproponowal wode do picia? Tak/Nie
Badanie Czy doradca zapytal o powdd zainteresowania kontem? Tak/Nie
potrzeb Czy zapytal, jak do tej pory klient korzystal z konta osobistego (Inter-

net, bankomaty, telefon komérkowy, wizyty w oddziatach)? Tak/Nie

Czy zapytal o sposéb wykorzystywania karty do konta (wyplaty go-

towki, ptacenie w sklepach)? Tak/Nie

Czy doradca zainteresowat si¢, w jakim zakresie dostep do konta jest

do polecenia

potrzebny za granica? Tak/Nie
Cross-selling | Czy doradca zapytal o ewentualne inne potrzeby finansowe? Tak/Nie
Prezentacja | Czy byla pelna informacja o kosztach i warunkach prowadzenia konta? |  Tak/Nie
oferty Czy zaprezentowano bankowo$¢ internetows i/lub mobilna? Tak/Nie
Czy doradca postugiwat si¢ jezykiem korzysci? Tak/Nie
Czy doradca podsumowat prezentacje oferty? Tak/Nie
Czy doradca rozwial wszystkie watpliwoséci i odpowiedziat wyczer-
pujaco na pytania? Tak/Nie
Finalizacja | Czy doradca probowal sfinalizowaé sprzedaz? Tak/Nie
sprzedazy | Czy zaproponowat kolejny kontakt? Tak/Nie
Czy przekazal materiaty reklamowe i dokumenty dotyczace konta? Tak/Nie
Pozegnanie |Czy doradca pozegnal si¢ z klientem? Tak/Nie
Czy byt uprzejmy pomimo odmowy zalozenia konta? Tak/Nie
Ogolne Czy doradca zapewnial podczas rozmowy poufnos¢ i poczucie bez-
wrazenie pieczenstwa? Tak/Nie
Czy doradca prowadzit rozmowe z zaangazowaniem? Tak/Nie
Czy na biurku byto czysto i nie bylo dokumentéw innych klientéw? | Tak/Nie
Czy otworzylby$ u tego doradcy konto? Tak/Nie
Sklonnosc Czy polecilby$ tego doradce znajomemu? W skali 0-10

3.3.2. Umiejetnosci wymagane przy rozmowach handlowych

Przy prowadzeniu rozmowy handlowej wskazane jest wykorzystywanie tych samych
umiejetnosci, ktére nalezg do podstawowych umiejetnosci coacha:

1) zadawanie pytan otwartych,

2) stuchanie,

3) odzwierciedlanie.

Pytania otwarte w rozmowie handlowej wykorzystuje si¢ szczegdlnie na etapie
badania potrzeb. Nie moga si¢ zaczynac od stowa ,,czy”, na ktére mozna odpowiedzie¢
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krotko ,tak” lub ,,nie”. Warto tez unika¢ pytan zaczynajacych sie od stowa ,,dlaczego’,
poniewaz sugeruje klientowi, Ze powinien si¢ thumaczy¢. Pytania otwarte prowokuja
klienta do otwartej wypowiedzi na temat swoich potrzeb i oczekiwan.

Sluchanie umozliwi na kolejnym etapie rozmowy - prezentacji oferty — poka-
zanie klientowi dokladnie tych parametréw produktéw, ktorymi klient jest zain-
teresowany. Prezentacja oferty, ktora jest oderwana od potrzeb klienta, nie bedzie
interesujgca. Ponadto, opowiadajac o elementach oferty, ktore nie sa potrzebne
klientowi, mozna wywola¢ skutek odwrotny i zniecheci¢ klienta do zakupu.

Stuchanie umozliwi tez doradcy odczytanie tzw. sygnatow kupna, czyli dostrze-
zenie momentu, w ktérym klient podjat decyzje. Zeby to dostrzec, nalezy nie tylko
stucha¢, co klient moéwi, ale tez przygladac sie jego zachowaniu, czyli temu, jak
moéwi. W momencie dostrzezenia ,,sygnalu kupna” nalezy przerwa¢ prezentacje
i przejs$¢ do finalizacji sprzedazy.

Odzwierciedlanie umozliwia upewnienie sie, czy doradca zrozumiat to, co miat
na mysli klient, odpowiadajgc na pytania doradcy. Daje takze poczucie klientowi,
ze zostal wystuchany. Mozemy wyr6zni¢ nastepujace rodzaje odzwierciedlania:

1) parafraze — powtorzenie wypowiedzi klienta innymi stowami,

2) klaryfikacje - powtdérzenie wypowiedzi klienta z dodatkowym uszczegd-

tawiajagcym komentarzem,

3) lustrzane odbicie - powiedzenie, jak wyglada to, co powiedziat klient, z punk-

tu widzenia doradcy.

Zadanie 3.2

Odegraj role doradcy. Przeprowadz rozmowe handlows z osobg odgrywajaca role klienta
zainteresowanego kontem osobistym. Przejdz w rozmowie etapy powitania, rozpoznania
potrzeb i cross-sellingu, korzystajac z przyktadowego kwestionariusza. Stosuj pytania otwarte
i parafrazy.

3.4. Skuteczne zapraszanie klientow do oddziatu
przez telefon

Jak skutecznie zaprosi¢ klienta do oddzialu banku
Czasami oddzial banku detalicznego znajduje si¢ w luksusowej sytuacji, gdy co-
dziennie wielu klientéw przychodzi i realizuje dyspozycje. Przy tej okazji mozna
podejmowac proby do sprzedazy kolejnych produktéw. Znajdzie sie tez wielu
klientow, ktorzy beda wprost zainteresowani produktami banku.

Uslugi finansowe s3 jednak bardzo podatne na procesowanie ich za posrednic-
twem elektronicznych kanaltéw dostepu. Dzisiaj za posrednictwem bankowosci
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internetowej lub mobilnej mozna otrzymac kredyt bankowy lub zalozy¢ konto. Ban-

komaty maja tez funkcje wplatomatu, przez co kasa w oddziale banku staje si¢ zbedna.

Z tego powodu coraz czesciej w oddziatach banku jest zbyt malo klientéw, aby
dzigki nim doradcy mogli zrealizowa¢ swoje cele sprzedazowe. Doradcy muszg
wiec zapewnic sobie mozliwos¢ spotkan z klientami w inny sposéb. Moga umawia¢
sie z klientami poza siedzibg oddziatu. Okazuje si¢ jednak, ze mamy do czynienia
z ograniczeniami, np.:

o Przy procesowaniu czesci transakcji wymagana jest tzw. komisyjno$é, czyli
obecno$¢ dwdch pracownikow (np. jeden rejestruje transakcje, a drugi ja kon-
troluje i po poprawnej weryfikacji autoryzuje w systemie).

+ Niektore procesy zawierania uméw o produkty banku wymagajg obecnosci
klienta w oddziale z powodu wykorzystywania danych dostepnych w systemach
bankowych (np. wzoér podpisu) lub obstugi w obecnosci kamer.

« Wizyta w prywatnym domu klienta nie jest wskazana ze wzgledu na bezpieczen-
stwo pracownika. Natomiast wizyta w firmie i swobodna rozmowa z klientem
czesto jest niemozliwa ze wzgledu na procedury obowigzujace w firmie, w ktorej
pracuje klient.

Dlatego bardzo wazna i ceniong kompetencja doradcy jest umiejetnos¢ skutecz-
nego zapraszania klientéw do oddzialu bankowego przez telefon. Z ta kompetencja
wiaze si¢ kilka aspektow:

o Telefoniczne zapraszanie klientow do oddziatu jest prawdopodobnie najbardziej
nielubiang i niechetnie wykonywang przez doradcéw czynnoscig. Jednak mozna
sie jej nauczy¢, nawet jesli nie ma si¢ na ten temat profesjonalnej wiedzy. Czesto
wystarczy intuicja

o Aspekty prawne:

- Mozemy dzwonic¢ tylko do klientdw, ktorzy wyrazili zgode marketingowa na

kontakt telefoniczny.

- Nie wiemy, czy klient, rozmawiajgc z nami, znajduje si¢ w sytuacji zapewniajacej
dyskrecje (np. czy nie rozmawia przez zestaw glosno mowigcy w samochodzie).
Dlatego trzeba uwaza¢ na informacje przekazywane przez telefon, aby nie naru-
szy¢ ustaw o ochronie danych osobowych lub nie naruszy¢ tajemnicy bankowej

+ Aspekty handlowe:

Sprzedawcy z infolinii zawierajg transakcje zdalnie, a wigc muszg w rozmowie
telefonicznej omowi¢ wszystkie aspekty oferowanej ustugi. Doradcy z oddzialu
banku muszg zaprosi¢ klienta do oddzialu w celu ewentualnego zawarcia transakeji,
dlatego niewskazane jest, aby przez telefon oméwili wszystkie elementy oferowa-
nego produktu. Praktyka pokazuje, ze takie podejscie, nazywane ,,sprzedaza przez
telefon”, w wypadku pracownikéw oddzialu jest bardzo nieskuteczne.

Ponizej zaprezentowano prawidlowy schemat rozmowy handlowej, ktérej ce-
lem jest zaproszenie klienta do oddziatu banku w celu oméwienia i ewentualnego
zakupu produktu bankowego na miejscu w oddziale.
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. Przygotowanie si¢ do rozmowy:

a) sprawdzamy profil klienta w systemie oraz jakie spersonalizowane oferty
zostaly dla niego przygotowane,

b) przygotowujemy scenariusz poczatku rozmowy oraz kilka dodatkowych
argumentéw w celu pokonania ewentualnych obiekcji.

. Powitanie i identyfikacja rozméwcy:

a) najpierw przedstawiamy sie imieniem i nazwiskiem,

b) upewniamy sig, z kim rozmawiamy,

¢) nastepnie méwimy, skad dzwonimy (z banku).

. Przedstawienie celu rozmowy:

a) mowimy, co mamy do zaoferowania, najlepiej przedstawiajac potencjalne
korzysci, ktore klient uzyska dzieki naszej propozycji,

b) staramy si¢ zaczgé rozmowe dokladnie wg przygotowanego scenariusza
poczatku rozmowy — w rozmowach telefonicznych pierwsze kilkadziesigt
sekund jest decydujace o powodzeniu, dlatego poczatek rozmowy powinien
by¢ najlepiej przygotowany,

¢) unikamy przedstawienia klientowi konkretnego rozwigzania - to zostawiamy
na spotkanie (w tym momencie najtatwiej jest popelni¢ blad i prezentujac
szczegbly oferty, zamieni¢ rozmowe o spotkaniu w oddziale w ,,sprzedaz
przez telefon”),

d) zapewniamy, ze my na spotkaniu bedziemy tylko prezentowac nasze propo-
zycje, a klient podejmie decyzje, czy skorzystac z naszej propozycji i z ktorej,
jesli bedzie ich kilka.

. Umowienie spotkania:

a) uzgadniamy konkretny dzien i godzine,

b) warto da¢ klientowi wybdr — dwa terminy (my proponujemy, klient wybie-
ra) albo w miare krotki czas, np. najblizsze trzy dni (klient proponuje, my
potwierdzamy, czy termin nam pasuje).

. Rozwianie watpliwosci, pokonanie obiekgji:

a) watpliwosci i obiekcje najczesciej sie powtarzajg; warto wiec mieé przy-
gotowane gotowe kontrargumenty na kilka najczesciej powtarzajacych sie
reakcji klientow.

. Podsumowanie rozmowy i pozegnanie:

a) klient w chwili rozmowy moze nie mdc notowa¢, wiec aby utrwalit sobie
wszystkie uzgodnienia, powtarzamy je: dokladny termin spotkania, jego cel
i ewentualnie jakie dokumenty klient musi ze sobg zabrac,

b) w razie niepowodzenia, czyli odmowy klienta — probujemy uzgodnic¢ termin
kolejnego kontaktu w wypadku zmiany decyzji lub na inny temat, ktéry
interesuje klienta.
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Model coachingowy OSCAR

W praktyce doradcy czesto powtarzajg wyuczony wczesniej schemat rozmowy,
nawet jesli jest on nieskuteczny. Miarg skutecznosci jest liczba klientéw moéwig-
cych, ze ,nie sg zainteresowani”. Im mniej rozmoéw konczy sie w taki sposob, tym
bardziej skuteczny jest doradca.

Skutecznos$ci w rozmowach telefonicznych mozna si¢ nauczy¢. Najlepsza me-
toda jest typowy coaching — obecnos¢ menedzera przy rozmowach telefonicznych
doradcy. Menedzer stucha, jak doradca prowadzi rozmowy, a nastepnie, udzielajac
konstruktywnej informacji zwrotnej, koryguje sposéb prowadzenia rozméw tak,
by kolejne byly bardziej skuteczne. W tym wypadku kluczowe jest eksponowa-
nie skutkéw wystuchanej rozmowy, aby skloni¢ doradce do refleksji i pomdc mu
w znalezieniu innego sposobu.

Modelem coachingowym eksponujgcym skutki dziatan jest OSCAR (Rogers,
2015, s. 147):

O - object - cel do osiagniecia.

S - situation — aktualna sytuacja, jakie rozwigzanie wybrano.

C - consequences — konsekwencje wybranego rozwigzania.

A - action - co robimy z wybranym rozwigzaniem, co w nim zmienimy.
R - reflection - refleksja, czy wprowadzone zmiany przyblizyly nas do celu.
W praktyce wyglada to tak:

O - uszczegolawiamy, jakim efektem powinna sie zakonczy¢ konkretna rozmowa
telefoniczna, a jakim sie zakonczyta,

S - poszukujemy elementéw w rozmowie telefonicznej, ktoére doprowadzity do
takiego a nie innego rezultatu (np. po ktérych stowach doradcy klient nagle
stracil che¢ do dalszej rozmowy),

C - analizujemy, co konkretnie w wypowiedzi doradcy moglo spowodowac¢ taka
reakcje klienta,

A - to, co ustaliliSmy, stanowi podstawe do podjecia decyzji o zmianach - ktdre
sformutowania zmieni¢ i jak zmieni¢ (ew. prze¢wiczy¢ je przed kolejng roz-
mows),

R - po kolejnej rozmowie telefonicznej uzgadniamy, czy przyblizylismy sie do
oczekiwanego rezultatu. Jesli zachodzi taka potrzeba, dokonujemy kolejnej
zmiany i powtarzamy proces — az do skutku.

Zadanie 3.3

Wybrana osoba odgrywa role doradcy. Probuje przekonaé kogos do skorzystania z oferty
bankowej — konta osobistego z kartg do konta za 6 zI miesiecznie, umozliwiajacg bezptatne
wyplaty we wszystkich bankomatach, oraz kredytu gotdwkowego bez prowizji, z oprocen-
towaniem 10%.
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Nastepnie inna osoba ogrywa role menedzera i, wykorzystujac model OSCAR, prdébuje
z doradcg skorygowac¢ sposob przeprowadzonej wczesniej rozmowy.

3.5. Oceny roczne pracownikow

W ponizszym rozdziale poznamy kilka sposéb na dokonanie oceny rocznej pra-
cownikéw oddziatu banku.

Sposoby przeprowadzania ocen
Zarzadzanie przez cele (management by objectives - MBO) polega na:
- stawianiu pracownikom celéw na poczatku roku,
— okresleniu, jaka wartos$¢ celu jest oczekiwana,
— okresleniu, jak cel bedzie mierzony,
- okresleniu, jak bedzie przebiegal proces oceny roczne;j.

Przykladowy formularz celow rocznych

Waga Cel i spos6b pomiaru Oczekiwany
rezultat
20% Wzrost przychodu na portfelu .l<lienFéw oddzia.lu 100 tys. PLN
Raport Departamentu Kontrolingu i Planowania
50% Laczny wolurmen sprzedazy kredytéw gotéwkowych, hipotecznych i firmowych 14 mln PLN
Raport z gléwnego systemu bankowego
30% Osiggniecie wysokiej jakosci obstugi 85%

Wyniki badan tajemniczego klienta

Innym rodzajem oceny rocznej jest ocena kompetencji dokonywana metoda
360 stopni. Polega ona na:
— okresleniu listy ocenianych kompetencji,
— opisaniu, jakie zachowania wskazujg na to, czy pracownik ma dang kompetencje,
- opisaniu skali mozliwych ocen,
- zebraniu ocen dokonanych anonimowo przez wspolpracownikéw i przeto-
zonych.

Przykladowy formularz oceny 360 stopni

Kompetencja Ocena:

2 - powyzej oczekiwan

1 - zgodnie z oczekiwaniami
0 - ponizej oczekiwan

Umiejetnos$¢ wspdlpracy w zespole

Zaangazowanie w prace

Akceptacja wprowadzanych zmian i innowacji

Wiedza merytoryczna

Nastawienie proklientowskie
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Model coachingowy STAFF COACH

Model umozliwia dokonanie spojnej oceny kompetencji i innych celéw stawianych
pracownikowi. Efektem oceny jest okreslenie ogdlnego poziomu, jaki reprezentuje
pracownik. To z kolei umozliwia dopasowanie stylu zarzadzania przez menedzera.
Mozliwe s3 trzy poziomy:

1. Poczatkujacy pracownik — adept. Odpowiedni styl zarzadzania to instruktaz

i zarzadzanie (nauka doradcy oraz organizowanie mu pracy).

2. Doswiadczony pracownik - po okresie nauki. Odpowiedni styl zarzadzania to
coaching (pomoc doradcy w praktycznym wykorzystaniu posiadanej wiedzy).

3. Ekspert - pracownik samodzielnie realizujacy cele. Odpowiedni styl zarzadzania
to mentoring (docenianie pracownika, pomoc w dalszym rozwoju zawodowym
lub w awansie).

Model ten umozliwia tatwe dostrzezenie wyjatkow — pojedynczych kompetenciji,
ktore trzeba rozwija¢ od podstaw, nawet jesli mamy do czynienia z ekspertem, lub
kompetencji, ktdre sg rozwiniete i nad ktérymi nie trzeba pracowa¢ u poczatkujg-
cych pracownikéw. Unikamy dzieki temu tzw. szufladkowania pracownikéw. Me-
nedzer moze wiec zindywidualizowa¢ podejscia do kazdego pracownika i pomdc
kazdemu osiaggna¢ wysoki poziom w kazdym wymaganym obszarze.

Przykladowy formularz oceny pracownika wg modelu Staff Coach
(Holliday, 2006, s. 51)

ARKUSZ OCENY PRACOWNIKA
niewidoczne bardzo widoczne
KOMPETENCJE 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10

Wiedza merytoryczna

2 | Umiejetno$¢ procesowania transakeji
i dyspozycji klientow

3 | Umiejetnoé¢ prowadzenia rozmoéw
handlowych

4 | Skuteczno$¢ prowadzenia rozmow te-
lefonicznych

Jako$¢ obstugi klienta

Umiejetnos$¢ wspolpracy w zespole

Zaangazowanie w prace

[c-N NN Ko W N0,

Akceptacja wprowadzanych zmian
i innowacji

9 | Nastawienie proklientowskie

10 | Poziom realizacji celow sprzedazowych

Ocena koncowa:

0 - 50 pkt - pracownik poczatkujacy,
51 - 80 pkt — pracownik do$wiadczony,
81 - 100 pkt — ekspert.
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Zadanie 3.4

Ocen wyktadowce wg przyktadowego formularza. Podsumuj ocene konicowa. Wykaz, ktore
kompetencje odbiegaja od konicowej oceny.

3.6. Zarzadzanie zmiang na przyktadzie fuzji bankéw

W ponizszy rozdziale dowiemy sig, jak wyglada proces fuzji bankéw oraz jak efek-
tywnie pomdc pracownikom przej$¢ przez caly ten proces.

3.6.1. Proces fuzji

Sektor bankowy w Polsce obecnie podlega konsolidacji. Dla konkretnego banku
ijego pracownikéw oznacza to przejecie przez inny bank. Proces fuzji czesto prze-
biega wg podobnego scenariusza, ktérego kolejne kroki maja okreslony wplyw na
pracownikow:

1. Ogloszenie decyzji o przejeciu:

a.

b.

Do momentu podjecia decyzji najczesciej dostepne sa tylko ,,przecieki” na
temat negocjacji, co wprowadza pierwsze reakcje emocjonalne u pracow-
nikéw - niepokoje, spekulacje itp.

Po ogtoszeniu decyzji negatywne emocje moga wzrosna¢ i wywola¢ kon-
kretne efekty, np. zwiekszong rotacje.

2. Fuzja prawna (tzw. Dzien 2.0):

a.

b.

Fuzja prawna bezposrednio nie ma wigkszego wpltywu na pracownikéw.

Juz przed fuzja prawng istnieje mozliwos$¢ przeprowadzania proceséw rekru-

tacji lub nominacji na docelowe stanowiska menedzerskie. To jest krytyczny

moment dla kadry zarzadzajacej, decydujacy o dalszej karierze menedzeréw.

Na tym etapie wystepuja ryzyka, np.:

i) przelewanie negatywnych emocji menedzeréw na pracownikow,

ii) przejSciowy brak zainteresowania codziennymi obowigzkami — mene-
dzerowie koncentrujg si¢ na przygotowywaniu si¢ do rozméw kwalifi-
kacyjnych.

3. Ujednolicenie marki (tzw. Dzien 2.5):

a.

Bezposrednio wplywa na pracownikéw. Od dnia 2.5 klienci przestajg roz-
réznia¢ oddzialy banku, poniewaz wszystkie maja jednolite oznakowanie.
Zaczynajg wiec odwiedza¢ oddzialy, ktore przed ujednoliceniem marki byty
innym bankiem.

Pracownicy moga nie mie¢ jeszcze wystarczajacych kompetencji i wiedzy
do obstugi klientéw drugiego banku lub wrecz nie mie¢ mozliwosci, jesli
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ten moment nie zostal wystarczajaco dobrze przygotowany. To rodzi kolejne
ryzyka utrudniajace prace i osiaganie celow sprzedazowych, np.:

i) wieksze kolejki klientow w oddziatach,

ii) wieksza liczbe reklamaciji,

iii) nizsze oceny jakosci obstugi.

4. Polaczenie systemow IT (tzw. Dzien 3.0):

a. Najwigkszy sprawdzian dla pracownikéw IT, menedzeréw produktéw oraz

0s0b odpowiedzialnych za zaprojektowanie procedur wewngtrzbankowych.
Od ich pracy przez ostatnie miesigce zalezy, jak bank bedzie funkcjonowat
po polaczeniu baz danych, systemoéw IT i ujednoliceniu procedur.

b. Dla pracownikéw oddzialéw pojawia sie ryzyko, ze nie bedg mogli tech-

nicznie obstuzy¢ wszystkich klientow i beda musieli zastosowaé procedury
awaryjne, ktore najczesciej s trudniejsze i nie do konica znane (ze wzgledu
na to, ze s rzadko uzywane).

Fuzja jest procesem bardzo zlozonym i dos¢ dlugotrwalym (najczesciej trwa co

najmniej rok lub dluzej). Sktada si¢ na nig duzo wiecej elementéw niz opisane powyzej.

3.6.2. Proces przechodzenia przez zmiane

Proces fuzji jest zbyt zlozony, zeby znalez¢ jedna prosta recepte dla menedzeréw,
jak poradzi¢ sobie z zarzadzaniem w tym trudnym czasie. Menedzerowie musza
przede wszystkim bardzo elastycznie reagowac¢ stosownie do zaistnialej sytuacji
i pojawiajacych sie wydarzen.

Zaangazowanie

Niedowierzanie Poszukiwanie korzy$ci

Strach

Pogodzenie
ze zmiang
Sprzeciw

Rezygnacja

Uplyw czasu

Zalezno$¢ poziomu zaangazowania pracownikéw od uplywu czasu i etapu zmiany

Rysunek 3.1. Postawy pracownikow podczas procesu przechodzenia przez fuzje
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Jak wida¢ na rysunku 3.1, duzy udzial w procesie przechodzenia przez zmiane
maja emocje. Emocje w tym procesie sg czesto spowodowane:

- brakiem wiedzy na temat tego, co nas czeka w przysztosci,

- brakiem wiedzy, jak bedzie wygladata nasza praca,

- brakiem wiedzy, dlaczego podjeto akurat takie decyzje, a nie inne,

- tym, ze pomimo braku wiedzy musimy podejmowac rézne decyzje.

Metoda, ktéra pomaga poradzi¢ sobie w takich sytuacjach, jest ¢wiczenie co-
achingowe o nazwie ,,zmiana miejsc”. Cwiczenie przebiega w sposéb nastepujacy:
1. Zapewniamy sobie warunki do rozmowy, zapewniajace bezpieczenstwo i po-

ufnos$¢ - najlepiej jakies zamkniete pomieszczenie.

2. Prosimy pracownika, zeby postawil si¢ w sytuacji innej osoby. Wybieramy taka
osobe. Taka osoba musi by¢ bardzo konkretnie zdefiniowana, np. szef sprze-
dazy, dyrektor regionu, pracownik ,tego drugiego” banku, klient, dowolna
osoba ogladajaca nas z boku i niezaangazowana w naszg prace lub jakas inna
okreslona osoba.

3. Pozwalamy pracownikowi wczué sie w wybrang osobe. Zeby zrobic to skutecz-
nie, nalezy:

a) poprosi¢ pracownika o zmiang¢ miejsca na inne krzesetko, umawiajac si¢

jednoczesnie, ze to jest miejsce ,,zajmowane” przez te druga osobe,

b) przez chwile pracownik powinien opowiedzie¢ o tym, co robi ta osoba, czym
sie zajmuje, kim jest itd.; MUSI jednak w kazdym zdaniu uzy¢ stowa ,,ja’, tak
jakby naprawde byt tg osoba,

c) nastepnie opisuje swoja sytuacje tak, jak ja widzi tamta osoba; caly czas
konsekwentnie uzywa stowa ,,ja’, wczuwajac si¢ w tamtg osobe, natomiast
modwigc o swojej sytuacji, mowi ,on” lub ,ten pracownik”

4. Na koniec pracownik wraca na swoje miejsce i do swojej normalnej roli. Na-
stepnie podsumowuje i wycigga wnioski z tego, co ustyszal o sobie, gdy opisywat
swoja sytuacje z punktu widzenia osoby trzeciej.

Umiejetnos$¢ spojrzenia na siebie samego oczami innych ludzi umozliwia nam
poradzenie sobie z sytuacjg, kiedy brakuje nam wiedzy na temat naszej pracy i na-
szej przyszlosci, a jednocze$nie nie mozemy tej wiedzy od nikogo uzyskac. Uswia-
domienie sobie, jak nasze zachowania i to, co robimy, moga potencjalnie odbiera¢
inni ludzie, utatwia nam radzenie sobie z tkwigcymi w nas negatywnymi emocjami.
Dlatego ,,zamiana miejsc” moze nam bardzo pomoc przejs¢ przez dotykajaca nas
zmiane i podejmowac dobre decyzje.

Zadanie 3.5

Postaw si¢ w sytuacji prowadzacego wyklad, postepujac zgodnie z metoda ,,zamiana miejsc”
Przedstaw, jak wedtug ciebie wykladowca moze postrzegaé wasza grupe.
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3.7. Rekrutacja pracownikow

Proces rekrutacji
W ponizszym rozdziale dowiemy sie, jak zrekrutowaé dobrego kandydata do pra-
cy. Proces rekrutacji doradcy do pracy w oddziale banku detalicznego przebiega
w sposéb standardowy. Moze si¢ sklada¢ z nastepujacych etapow:

1) przegladu CV - pracownik HR,

2) wywiadu telefonicznego - pracownik HR,

3) rozmowy rekrutacyjnej — menedzer oddziatu i pracownik HR,

4) drugiej rozmowy rekrutacyjnej — menedzer regionu.
Dla 0séb prowadzacych rozmowy z kandydatami najwazniejsze jest, aby trafnie
zdiagnozowa¢, czy kandydat ma wymagane kompetencje.

Model ,,STAR”
Podczas rozmoéw z kandydatami z doswiadczeniem w bankowosci warto si¢ upew-
ni¢, jak faktycznie wykonywali swoje obowiazki. Jedng z metod jest poproszenie
kandydata o rekomendacje przetozonych z poprzedniego miejsca pracy.

Inng metoda obiektywnego zbadania, czy kandydat faktycznie ma kompetencje,
jest przeprowadzenie rozmowy wg modelu STAR:

S - situation — sytuacja,

T - tasks — zadanie,
A —action - dzialanie,
R - result - rezultat.

Rozwinmy poszczegdlne cztony nazwy modelu:

S — Najpierw prosimy kandydata o opisanie sytuacji, w ktorej znajdowal sie, wy-
konujac swoja prace. Na przyklad, czy pracowal w duzym oddziale banku,
czy malym, czy ten oddzial odwiedzalo wielu potencjalnych klientow, czy
pracownicy musieli wykonywac typowa prace akwizycyjng, jakie konkretnie
obowigzki pelnit itd.

T - Nastepnie prosimy o skonkretyzowanie, jakie zadania mial przydzielone do
realizacji. Na przyklad, czy miat cele sprzedazowe, czy byly one indywidualne,
czy zespolowe, jakie mial inne zadania do realizacji.

A - Na tym etapie pytamy kandydata, jakie konkretnie podjat dzialania, zeby zre-
alizowa¢ swoje zadania (T) w sytuacji (S),w ktdrej sie znajdowal.

R - Na koniec prosimy o konkretne zaprezentowanie rezultatéw podjetych dziatan
oraz jak zostaly ocenione przez przetozonych. Dodatkowo prosimy o wnioski -
co zrobilby inaczej, gdyby$my cofneli czas i musialby w tej samej sytuacji jeszcze
raz zrealizowa¢ te same zadania.

Najwazniejszym etapem jest Action. Kandydaci czgsto méwig o tym, co powinni
zrobi¢, co standardowo si¢ robi w takiej sytuacji, co kazal im zrobi¢ przetozony, ale
mowig o tym, uzywajac takich sformufowan, jakby to byty dziatania podejmowanie
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z ich inicjatywy. To potrafi wprowadzi¢ w blad osobe rekrutujaca. Dlatego na tym

etapie warto jest zastosowa¢ dodatkowg technike pochodzacg z coachingu - pytania

pogtebiajace. Trzeba dopytywac¢ o konkrety, szczegoly, fakty, liczby, daty itd. tak
dlugo, az uznamy, ze dowiedzielismy sie, jak to wygladato naprawde.

Przyklady pytan poglebiajacych:

o Z tego wszystkiego, co Pan wymienil, co konkretnie Pan zrobil?

» Ztego, co Pan wymienil, co byto Pana inicjatyws, a co zlecil Panu przetozony?

« Mowi Pani, ze wykonywala telefony do klientéw. Ile dziennie wykonywata Pani
takich telefonéw? Skad wzieta Pani liste klientow? Jakie warunki zorganizowala
sobie do swobodnego telefonowania?

« Wyobrazmy sobie, ze cofamy si¢ trzy miesigce. Zaczyna Pani kolejny dzien pracy,
jest godzina 9 rano, zobaczyla Pani jakie ma cele do zrealizowania w tym miesia-
cu. Co Pani zrobifa w ten dzien do potudnia, co po potudniu, co w kolejne dni?
Dzigki takim pytaniom dowiemy si¢ jednoczesnie, jak kreatywny jest kandydat,

do jakiego stopnia samodzielny, jakie ma doswiadczenie, w jakim stopniu tylko

opowiada, a w jakim faktycznie robi to, o czym moéwi itd.

Wazny jest tez etap Result. Na tym etapie rowniez pomoga nam pytania pogte-
biajace. Z odpowiedzi kandydata dowiemy sig, czy jest samokrytyczny, czy potrafi
sie sam oceni¢ w sposob w miare obiektywny, czy zdobywa si¢ na refleksje, a w kon-
sekwencji, czy jest gotowy do nauki i dokonywania zmian w swoich dzialaniach itd.

Zadanie 3.6

Wybierz dowolng osobe z grupy, najlepiej taka, ktéra miata juz okazje pracowaé zawodowo.
Umoéwecie sig, ze osoba kandyduje na doradce klienta do Twojego oddziatu banku. Zada-
niem doradcy w Twoim oddziale bedzie pozyskiwanie nowych klientéw i sprzedaz kont
bankowych. Przeprowadz z nig rozmowe rekrutacyjna, uzywajac modelu STAR i pytan
pogtebiajacych.

3.8. Projekt konncowy

W tym rozdziale podsumujemy rozdzial 3, rozwigzujac zadanie polegajace na
zaprojektowaniu oddziatu banku w centrum handlowym.

Problem do rozwigzania:

Otwieramy ,wyspe” — punkt bankowy w centrum handlowym umiejscowiony na
$rodku alejki. Zatrudnienie: 4 doradcédw pracujacych na zmiany wlacznie z sobota-
mi, 1 menedzer. Wyposazenie (meble, komputery, drukarki, bankomat) dostarczy
centrala banku, a zainstaluje ekipa techniczna centrum handlowego.
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Twoje zadanie:

1. Zaproponyj trzy produkty bankowe, ktore na bankowej ,wyspie” powinny by¢
wg Ciebie oferowane klientom centrum handlowego. Wez pod uwage dostepny
w takim miejscu profil potencjalnych klientow.

2. Przygotuj arkusz oceny pracownika, zaproponuj w nim 10 kompetencji, ktore
bedziesz bra¢ pod uwage, oceniajac pracownikow ,wyspy”.

3. Zaproponuj jedno szkolenie dla menedzera ,wyspy” z umiejetnosci ,,migkkich”.
Podaj temat proponowanego szkolenia, jego zakres oraz uzasadnienie, dlaczego
akurat takie szkolenie jest wg Ciebie wazne dla menedzera tego typu punktu
bankowego.

Wykorzystaj ponizsze formularze:

OFERTA PRODUKTOWA
1
2
3
ARKUSZ OCENY PRACOWNIKA
niewidoczne bardzo widoczne
KOMPETENCJE 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
SZKOLENIE MENEDZERSKIE
Temat:

Zakres szkolenia:

Uzasadnienie:
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ROZDZIAL 4

ZARZADZANIE RYZYKIEM
W PRZEDSIEBIORSTWIE NIEFINANSOWYM

W niniejszym rozdziale Czytelnik:

» Zapozna si¢ definicja i istota ryzyka.

» Dowie si¢, w jaki sposob ryzyko wptywa na podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych.

 Uzyska informacj¢ na temat réznych rodzajow ryzyka i ich oddzialywania na
dziatalno$¢ gospodarcza.

» Zapozna si¢ z poszczegdlnymi etapami zarzadzania ryzykiem.

» Dowie sig, jakie istnieja podstawowe metody pomiaru ryzyka.

4.1. Istota ryzyka

Pojecie ryzyka jest zapewne tak stare jak historia gatunku ludzkiego. Zwiazane jest
z istnieniem licznych zagrozen dla planowanych przez cztowieka dziatan zwiaza-
nych z egzystencjq i przetrwaniem. Stowa ryzyko, ryzykowny, ryzykowa¢ obecnie
powszechnie sg wykorzystywane w jezyku codziennym.

W teorii ekonomii pojecie ryzyka pojawilo si¢ w szerszym ujeciu na poczatku
XX wieku w pracach A. H. Willeta i E H. Knighta oraz pdzniej w pracach J. Pfeffera,
K. J. Arrowa i H. M. Markowitza. W pracach tych wyraznie wida¢ ewolucje defi-
nicji ryzyka i zmieniajacg sie relacje pomiedzy pojeciem niepewnosci a pojeciem
ryzyka, akcentujacg w coraz wiekszym stopniu ,,mierzalno$¢” ryzyka i mozliwo$é
zarzgdzania nim.

Wedtug wspdtczesnych definicji ryzyko, jako pochodna niepewnosci, jest zwia-
zane z mozliwoscia realizacji przyszlych zdarzen na poziomie odmiennym od
oczekiwanego, przy czym znane s3 potencjalne realizacje tych zdarzen i prawdo-
podobienstwo ich wystapienia. Ryzyko dla przedsigbiorstwa jest wiec zjawiskiem
jak najbardziej kwantyfikowalnym, majacym wymierne konsekwencje dla jego
wynikow finansowych; mozliwe jest zarzadzanie nim. Natomiast niepewnos¢ jest
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niemierzalna (wplywa na wyniki przedsigbiorstwa, ale nie mozna zmierzy¢ tego
wplywu), co uniemozliwia zarzgdzanie nig.

Wyrdznia sie dwa podejscia do zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie:

- negatywne ujecie ryzyka — w ktorym zakltada sie, Ze istnieje mozliwos¢ po-

gorszenia sytuacji przedsi¢biorstwa,

- neutralne ujecie ryzyka - w ktorym zaklada sie, ze przyszty wynik jest nie-

znany; istnieje mozliwos$¢ pogorszenia lub poprawy sytuacji przedsiebiorstwa.

Pierwsze podejscie postrzega ryzyko jako zagrozenie, prawdopodobienstwo
poniesienia straty badz osiagniecie gorszego rezultatu niz planowany. Ten sposéb
interpretacji stosuje sie najczesciej w ubezpieczeniach. Drugie podejscie (neutral-
ne) uznaje ryzyko z jednej strony za zagrozenie mogace wplynac niekorzystnie na
osiggane przez przedsiebiorstwo wyniki, a z drugiej za szanse, przy wykorzystaniu
ktorej wyniki przedsigbiorstwa mogg ulec poprawie.

Ryzyko jest nieodlgcznym elementem kazdej dzialalnosci gospodarczej przedsie-
biorstwa i podejmowanie jakiejkolwiek decyzji w przedsiebiorstwie jest zwigzane ze
swiadomoscig jego istnienia i jego akceptacja. Na decyzje te jednak ma wptyw stosu-
nek decydenta do ryzyka. Najcze$ciej wyrdznia si¢ trzy postawy wzgledem ryzyka:

- awersje do ryzyka,

- neutralnos$¢ wobec ryzyka,

- sktonno$¢ do ryzyka.

Awersja do ryzyka jest najczesciej spotykang postawa przy podejmowaniu de-
cyzji w prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Decydent w zamian za podjecie
ryzykownych dzialan oczekuje ,,dodatkowej nagrody” - zwiekszonych korzysci,
ktére wynikajg z ujecia w nich premii za ryzyko. Im wigksza awersja decydenta
do ryzyka, tym wieksze oczekiwania co do premii za podjete ryzyko. W wypadku
drugiej postawy, neutralno$ci wobec ryzyka, stopien ryzyka nie ma wplywu na
podejmowane decyzje. Natomiast w wypadku sklonnosci do ryzyka decydent cha-
rakteryzuje sie gotowoscig do poniesienia dodatkowych nakladow w razie podjecia
decyzji o wyzszym stopniu ryzyka.

4.2. Rodzaje ryzyka

Na funkcjonowanie przedsiebiorstwa oddzialywaja rézne rodzaje ryzyka. Nie ist-
nieje jedna ogolnie akceptowana klasyfikacja typow ryzyka. Najczesciej jednak
ryzyko klasyfikowane jest wedlug odmiennych grup przyczyn wplywajacych na
zmienno$¢ wynikéw uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo. Przyczyny te zwykle
sg okreslane mianem czynnikéw ryzyka. Z kolei jezeli jaki$ obszar dziatalnosci
przedsiebiorstwa jest wrazliwy na zmiany tych czynnikéw ryzyka, to wrazliwo$¢
ta okredlana jest mianem ekspozycji na dany typ ryzyka. Przykladows klasyfikacje
ryzyka prezentuje rysunek 4.1.
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Rodzaje ryzyka
| Ryzyko rynkowe | | Ryzyko kredytowe | | Ryzyko operacyjne | | Ryzyko biznesowe | | Ryzyko prawne |
| | Ryzyko cen surowcéw| | | Ryzyko opdZnienia | | | Ryzyko organizacji Ryzyko Ryzyko zmian
i materiatéw platnosci procesow koniunktury przepisow
| | Ryzyko cen towaréw | | | Ryzyko | | Ryzyko czynnika Ryzyko | | Ryzyko niwtasciwej
i produktéw bankructwa ludzkiego konkurencji interpretacji
przepiséw
Ryzyko stop Ryzyko kosztow Ryzyko | Ryzyko
procentowych windykacji technologii nowych technologii Ryzyko
sporéw sadowych
Ryzyko cen Ryzyko zdarzen
—  instrumentéw zewnetrznych
finansowcyh
" Ryzyko modelu
L1 Ryzyko kursowe

Rysunek 4.1. Rodzaje ryzyka

Ryzyko rynkowe jest zwigzane z funkcjonowaniem rynku, z ksztaltowaniem sie
popytu i podazy na okres$lone dobra, wplywa na ich zmienno$¢. Moze dotyczy¢
np.: cen surowcow, materiatéw i ustug obcych, cen produktéw i towardw, kursoéw
walutowych, cen instrumentéw finansowych, poziomu stop procentowych itp.

Przyktad 4.1

W przedsiebiorstwie transportowym znaczny udzial w kosztach funkcjonowania maja
koszty zakupu paliw. Wzrost cen paliw bezposrednio wplynie na zwiekszenie kosztow
dziatalno$ci, a w wypadku braku mozliwosci przerzucenia tego na ceny oferowanych ustug
obnizy osiggane wyniki finansowe. Analogicznie spadek cen paliw moze prowadzi¢ do
poprawy osigganych wynikow.

Przyktad 4.2

Eksporter sprzedajacy swoje produkty i otrzymujacy zaplate okreslonej kwoty z tego ty-
tulu w danej walucie jest narazony na zmiany kursu tej waluty wzgledem waluty krajowe;.
Jezeli koszty sa ponoszone w walucie krajowej, to wahania kursu prowadza do osiggniecia
lepszych wynikéw finansowych (przy wzroscie kursu) lub gorszych wynikéw (przy spadku
kursu) w poréwnaniu z sytuacjg stabilnego kursu walutowego.
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Ryzyko kredytowe w typowym przedsiebiorstwie jest zwigzane z udzielonym
kredytem kupieckim, czyli odroczong ptatnoscia z tytutu sprzedanych obcym
podmiotom towardw, produktéw lub ustug. Dotyczy niedotrzymania warunkéw
umowy i wydluzenia terminu platnosci (naleznosci przeterminowane) lub tez
w skrajnym przypadku braku mozliwosci odzyskania wierzytelnosci (naleznosci
niesciggalne).

Przyktad 4.3

Przedsiebiorstwo handlowe udziela z tytulu sprzedazy zwyczajowo 30-dniowego terminu
platnosci. Jezeli jaki$ odbiorca opdznia platnosci o kolejny miesiac, to ma to wptyw na
zwiekszenie zapotrzebowania na kapital obrotowy w przedsiebiorstwie, co prowadzi do
zwiekszenia kosztow finansowania dzialalnosci operacyjnej i zwiekszenia kosztéw utra-
conych korzysci.

Przyktad 4.4

W sytuacji, w ktérej kontrahent, ktéremu przedsiebiorstwo udzielito kredytu kupieckiego,
odmawia zaplaty, koszty windykacji obciazaja wynik finansowy przedsigbiorstwa. Jesli nie
istnieje mozliwo$¢ odzyskania calej wierzytelnosci lub jej czesci (dtuznik nie dysponuje
majatkiem dajacym sie spieniezy¢ lub ogélna kwota wierzytelnosci dluznika wzgledem
wszystkich wierzycieli wielokrotnie przekracza wierzytelnos¢ wzgledem przedsigbiorstwa),
przedsiebiorstwo traci nie tylko marze, ktérg spodziewalo sie uzyska¢, ale takze kapitat
zaangazowany w zakup sprzedanych towaréw. To zagrozenie jest szczegélnie dotkliwe
dla firmy, poniewaz aby wyréwnac strate, musi sprzeda¢ tyle dodatkowych towardw, aby
suma marz uzyskana z ich sprzedazy pokryta warto$¢ zakupionych wezesniej i utraconych
towarow.

Ryzyko operacyjne dotyczy bledéw i niedociggnie¢ w organizacji dzialalnosci
przedsigbiorstwa. Najczesciej odnosi si¢ do tzw. czynnika ludzkiego - btedow czy
niedociagnie¢ w organizacji pracy wynikajacych z braku umiejetnosci pracownikéw,
zbyt licznych obowiazkéw czy tez $wiadomego dzialania na szkode firmy. Row-
niez wady i uszkodzenia proceséw technologicznych stanowia realne zagrozenie
i moga powodowac przerwy w prawidlowym funkcjonowaniu przedsiebiorstwa,
prowadzac do strat finansowych. Do tej grupy ryzyka zaliczane sg takze wszelkiego
rodzaju dziatania zewnetrzne (kleski zywiolowe, terroryzm, czyny zabronione przez
prawo) zakt6cajace dziatalno$¢ i mogace wplyna¢ na wyniki. W obszarze ryzyka
operacyjnego umiesci¢ tez mozna wykorzystanie w procesach decyzyjnych modeli
biednie lub nieprecyzyjnie opisujacych rzeczywistos¢. Niewtasciwie zastosowany
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model wyceny czy tez sprawozdania finansowe innych przedsiebiorstw, poddane
manipulacji ksiegowych, nieoddajace rzeczywistej sytuacji przedsiebiorstwa, a trak-
towane jako wiarygodne, moga doprowadzi¢ do podjecia wielu btednych decyzji.
Do zagrozen zwigzanych z ryzykiem operacyjnym zaliczane sg czasem takze bledne
decyzje zarzadcze na poziomie strategicznego planowania (np. niewystarczajaca
dywersyfikacja dziatalnosci itp.) oraz ryzyko reputacji zwigzane z mozliwoscig
utraty zaufania klientéw i kontrahentow.

Przyktad 4.5

W sytuacji niezawarcia umowy ubezpieczenia hali produkcyjnej od nastepstw pozardéw,
wybuch pozaru prowadzacy do uszkodzenia maszyn i hali w zasadzie oznacza dla wlascicieli
utrate dotychczasowego dorobku i dalszej mozliwosci funkcjonowania. Gdyby umowa byta
zawarta, odszkodowanie mogloby umozliwi¢ redukeje poniesionych strat i kontynuacje
dziatalnosci.

Przyktad 4.6

Brak wdrozonych odpowiednich procedur bhp w przedsiebiorstwie budowlanym moze
prowadzi¢ do zaistnienia réznego rodzaju wypadkéw przy pracy prowadzacych do
uszczerbku na zdrowiu lub nawet utraty zycia. W takim wypadku op6znienie realizacji
prac budowlanych bedzie najmniejszym problemem, z ktérym beda musieli sie zmierzy¢
wladciciele.

Zrédlem ryzyka biznesowego jest dziatanie przedsiebiorstwa w warunkach
konkurencyjnosci. Istnienie konkurencji powoduje wahania popytu, co przektada
sie na zmienno$¢ wynikéw. Innym zagrozeniem jest rozw6j nowych technologii,
wymuszajacych usprawnianie istniejacych lub wprowadzanie nowych produktow.
Niedostosowanie si¢ grozi utratg dotychczasowego udzialu w rynku.

Przyktad 4.7

Producent telewizordw, jezeli nie dostosuje parametréw sprzedawanych odbiornikéw do
wprowadzanych nowych standardéw (np. brak wbudowanego tunera DVB-T i DVB-C,
ktéry uniemozliwi ogladanie cyfrowej telewizji naziemnej lub kablowej po wylaczeniu
nadajnikéw analogowych), musi sie liczy¢ z brakiem zainteresowania klientéw oferowa-
nymi modelami. Jezeli nie wprowadzi zmodernizowanych produktéw, jego udzial w tym
segmencie spadnie do zera na rzecz konkurencji.
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Przykfad 4.8

W geodezji do pomiaru wykorzystywane sg obecnie wysokiej jakosci odbiorniki GPS. Dzia-
tajg one w systemie GPS-NAVSTAR utrzymywanym i zarzadzanym przez Departament
Obrony Stanéw Zjednoczonych. Oferuja precyzyjno$¢ pomiaréw dochodzacg do 1-3 m.
Widrazany Europejski System Nawigacji Satelitarnej Galileo ma umozliwi¢ osiggniecie
doktadnosci pozycjonowania w granicach 0,5 m. Na rynku, w segmencie profesjonalnym,
racje bytu beda mieli producenci odbiornikéw dostosowanych do nowego systemu albo
umozliwiajacych pomiar réwnolegle w obydwu systemach.

Ryzyko prawne jest zwigzane ze zmiennoscig i niejasnoscig przepiséw prawa.
Wystepuje w wypadku uchwalenia aktéw prawnych majacych wplyw na obecng
sytuacje lub dalsze funkcjonowanie danego podmiotu gospodarczego lub tez w wy-
padku niekorzystnych efektéw prawnych w zawartych przez podmiot umowach.
Niektorzy zaliczaja catos¢ lub czgs$¢ ryzyka prawnego do ryzyka operacyjnego.

Przyktad 4.9

Likwidacja ulg podatkowych, z ktérych do tej pory korzystato przedsiebiorstwo, wptywa
bezposrednio na uzyskiwane wyniki. Wprowadzenie réznego rodzaju ograniczen swobody
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (koncesje, licencje, pozwolenia) takze moze utrud-
ni¢ badz uniemozliwi¢ funkcjonowanie. Wprowadzenie uregulowan zwigzanych z emisjg
zanieczyszczen czy hatasu wymusza dostosowanie wykorzystywanych technologii produkeji
do nowych norm i prowadzi do dodatkowych inwestycji. Uniemozliwi¢ prowadzenie dzia-
talnosci w dotychczasowy sposéb lub tez ograniczy¢ mozliwo$¢ rozwoju moze np. zmiana
planéw zagospodarowania przestrzennego.

4.3. Etapy zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem przedsiebiorstwa najczesciej jest rozumiane jako podejmo-
wanie decyzji oraz realizacja dziatan prowadzacych do optymalizacji ryzyka. Dzia-
tania te w wypadku zagrozen oznaczajg ograniczanie ryzyka, natomiast w wypadku
pojawiajacych sie mozliwosci zwigkszenia korzysci — akceptacje danego poziomu
ryzyka. Zarzadzanie ryzykiem nie polega wiec tylko na jego unikaniu, ale takze
na wykorzystaniu wiedzy i umiejetnosci do jego oszacowania oraz uzyskania przy
nim optymalnego dochodu. Proces zarzadzania ryzykiem powinien na stale by¢
wkomponowany w procesy zarzadzania przedsigbiorstwem. Powinien sktadac sie
z takich etapow jak: identyfikacja, pomiar, sterowanie ryzykiem, a takze monito-
rowanie i kontrola ryzyka (rys. 4.2).
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Proces zarzadzania ryzykiem

Identyfikacja ryzyka

Pomiar ryzyka

Sterowanie ryzykiem

N KN N

Monitorowanie i kontrola ryzyka

Rysunek 4.2. Etapy zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem nie jest procesem jednorazowym, w ktérym kolejne etapy
nastepuja po sobie i proces ulega zakonczeniu. Jest to proces ciagly sktadajacy sie
z nastepujacych po sobie etapéw powigzanych sprzezeniami zwrotnymi.

Pierwszem etapem procesu zarzadzania ryzykiem jest jego identyfikacja, majaca
przynies¢ odpowiedz na pytanie, z jakiego rodzaju ryzykiem mamy do czynienia.
Odpowiednie okreslenie zasiegu, istoty czy charakteru w znacznej mierze umozliwi
wlasciwg identyfikacje i precyzyjne okreslenie ryzyka. W celu zebrania mozliwie
pelnych informacji dotyczacych ryzyka nalezy: wskaza¢ jego przyczyny, ustali¢
ewentualne konsekwencje, wskaza¢ jednostki objete ryzykiem.

Po wykonaniu wspomnianych dziatan nalezy si¢ skupi¢ na oszacowaniu skali za-
grozenia i jego dotkliwosci (rys. 4.3), co pozwoli ustali¢ range danego czynnika ryzyka.

zagrozenie zagrozenie

\
I
\
I
niewielkie | duze
!
|
\

oo
zagrozenie

umiarkowane
|

prawdopodobienstwo wystapienia

niewielkie niewielkie

\
\
\
!

zagrozenie \ zagrozenie
\
!

dotkliwo$¢ skutkow
(wplyw na wyniki przedsigbiorstwa)

Rysunek 4.3. Identyfikacja skali zagrozenia
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W identyfikacji ryzyka wykorzystywane sg réznego rodzaju techniki i metody:

- metoda pytan kontrolnych,

— metoda delficka,

- metoda heurystyczna (burzy mézgow),

- metoda holistyczna,

- analiza SWOT (analiza atutow, stabosci, mozliwosci i zagrozen (Strengths,

Weaknesses, Opportunities, Threats).

Po zidentyfikowaniu ryzyka kolejnym etapem jest jego pomiar. Stuzg temu tzw.
miary ryzyka, ktore pozwalaja na okreslenie poziomu ryzyka oddziatywajacego na
caloksztalt lub poszczegélne obszary funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Bardzo istotna role w procesie zarzadzania ryzykiem odgrywa etap sterowania
ryzykiem. Obejmuje on dzialania bedace reakcja na zidentyfikowane w przedsie-
biorstwie ryzyko. Najczesciej wyrodznia sie takie typy dzialan jak:

- transfer ryzyka na inng jednostke — np. ubezpieczenie,

— akceptacja ryzyka — np. gdy koszty podjetych dzialan moga przekroczy¢ prze-

widywane korzysci,

- przeciwdziatanie - dzialanie pozwalajace na ograniczenie ryzyka do akcep-

towanego poziomu,

- przesuniecie w czasie (wycofanie si¢) — poprzez zawieszenie dzialan rodzacych

zbyt duze ryzyko.

Ostatni etap procesu zarzadzania ryzykiem obejmuje jego monitorowanie
oraz kontrole. Oddzialywanie danego typu ryzyka nie jest stale. Podlega ono
nieustannym zmianom i nie sposob przewidzie¢, w jakim podazy kierunku. Ry-
zyko charakteryzujgce si¢ w danym momencie znikomym wplywem na sytua-
cje konkretnego podmiotu gospodarczego jest w stanie sta¢ si¢ bardzo duzym
zagrozeniem w sytuacji zmiany realiéw. Takze to, ze dane ryzyko nie wystepuje
w dluzszym czasie, nie jest rownoznaczne z tym, zZe w ogole nie wystapi. Przedsie-
biorstwo staje wigc przed niezwykle waznym zadaniem, ktérym jest konsekwentne
nadzorowanie zaréwno zdarzen, ktére wystepuja w obrebie danej jednostki, jak
i przemian zachodzacych w jego otoczeniu. Konicowa faza tej procedury zarza-
dzania ryzykiem polega na sprawdzeniu skutecznosci wdrozonych rozwigzan.
W wyniku przeprowadzenia kontroli mozna uzyskac informacje, czy faktycznie
przeprowadzone dziatania przyczyniaja si¢ do minimalizacji zagrozen oraz czy
koszty tych dziatan nie sg wigksze od potencjalnych strat. Odpowiedzi na te
pytania, jezeli to bedzie konieczne, wymuszg zmiang¢ wczesniejszych i podjecie
nowych dzialan, co przyczyni si¢ do usprawnienia procesu zarzgdzania ryzykiem
w przedsiebiorstwie.
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4.4. Wybrane miary ryzyka

Istotnym elementem procesu zarzadzania ryzykiem jest jego pomiar. Stuzg temu
najczesciej statystyczne miary zmiennosci (np. wariancja, odchylenie standardowe,
wspotczynnik zmiennosci), statystyczne miary pozycyjne oraz miary zagrozenia
(np. VaR).

Podstawowg wartoscig stuzacg do okreslenia skali zmiennosci danego zjawiska
jest warto$¢ oczekiwana wyznaczana dla danych opartych na obserwacjach histo-
rycznych nastepujaco:

E(x)=+—, (4.1)

gdzie:
E(x) — warto$¢ oczekiwana,
x, — wartosci poszczegdlnych obserwacji,
n - liczba obserwacji,

a w wypadku danych scenariuszowych:

E(x)zZ(pi-xi), (4.2)

gdzie:
E(x) — warto$¢ oczekiwana,
x, — wartoéci poszczegolnych scenariuszy,
p, — prawdopodobienstwo realizacji danych scenariuszy.

Odchylenie standardowe jest typowym (przeci¢tnym) odchyleniem od wartosci
oczekiwanej. Jezeli rozklad danej zmiennej jest normalny, to wigkszo$¢ obserwacji
(ok. 68,27%) nie bedzie sie r6zni¢ od poziomu oczekiwanego o wigcej niz jedno
odchylenie standardowe. Odchylenie standardowe oblicza si¢ jako pierwiastek
kwadratowy z wariangcji:

Sl BT

_{li=
S(x) = o , (4.3)

s(x)z\/izn;pi [x-E(x)]. (4.4)
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gdzie:
S(x) - odchylenie standardowe,
E(x) — warto$¢ oczekiwana,
x, — wartosci poszczegdlnych obserwacji lub scenariuszy,
p, — prawdopodobienstwa realizacji danych scenariuszy,
n - liczba obserwaciji.

Wspolczynnik zmiennosci jest miarg wzgledna ryzyka. Jest to wielko$¢ ryzyka
(mierzonego odchyleniem standardowym) przypadajaca na jednostke wartosci
oczekiwanej. Wspolczynnik zmiennosci przyjmuje wartosci z przedziatu (—oo; +o0).
Nie jest okreslony wowczas, gdy oczekiwana stopa zwrotu jest réwna 0. Jego warto-
$ci zalezg zaréwno od rozrzutu, jak i od wartoéci oczekiwanej. Obliczany jest jako:

CV(x)= S(x), (4.5)

gdzie:
CV(x) - wspotczynnik zmiennosci,
S(x) - odchylenie standardowe,
E(x) — warto$¢ oczekiwana.

Przyktad 4.10

Wyniki sprzedazy uzyskiwane w czterech regionalnych oddziatach spo6iki Fobrex sg na-
stepujace:

Region Warto$¢ sprzedazy (zl)
A -30 000
B 5000
C 20 000
D 35000

Jaka jest warto$¢ oczekiwana sprzedazy w oddziale spo6lki oraz jaka jest jej zmienno$é
mierzona odchyleniem standardowym i wspotczynnikiem zmienno$ci?

Rozwigzanie (w tys. z}):

_ =30 000+5000+20 000+35 000
E(x) = 7

=7500,
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2 2
§ (x):(—30 000—75004) :(5000—7500) .

(20 000-7500)" +(35 000-7500)’
4-1

=775 000 000,

S(x)=~/775 000 000 =27 839,

CV(x)= 2;;)29 =3,712.

Przyktad 4.11

Przedsigbiorstwo planuje zrealizowa¢ nowa inwestycje. Podczas analizy optacalnosci pro-
jektu inwestycyjnego oszacowano nastepujace scenariusze realizacji:

Scenariusz Prawdop(?dobier'lstwo NPV (k)
scenariusza (%)

A 10 100 000

B 20 250 000

C 35 400 000

D 20 700 000

E 15 900 000

Jaka jest warto$¢ oczekiwana NPV oraz jaka jest zmienno$¢ NPV mierzona odchyleniem
standardowym i wspélczynnikiem zmiennosci?

Rozwigzanie (w tys. z})

E(x) =0,1-100 000 + 0,2 - 250 000 + 0,35 - 400 000 +
+ 0,2 - 700 000 + 0,15 - 900 000 = 475 000,

$2(x) = 0,1 - (100 000 — 475 000)? + 0,2 - (250 000 — 475 000)? +
+0,35 - (400 000 — 475 000) + 0,2 - (700 000 — 475 000) +
+0,15 - (800 000 — 475 000) = 63 375 000 000,

§(x)=4/63 375000 000 =251744,

251744
(x) - 475000 -

>
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Rozdziat 4. Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie niefinansowym

Kolejnymi miarami sg statystyczne miary pozycyjne, dzielgce zbiorowos¢ na
réwne czesci — kwantyle. Najczesciej wykorzystuje sie w tej grupie:

- kwartyle, dzielace zbiorowos¢ na 4 réwne czesci (kwartyl 1, kwartyl 2 — me-

diana, kwartyl 3),

- decyle, dzielgce zbiorowos$¢ na 10 réwnych czesci,

- centyle (percentyle), dzielace zbiorowos¢ na 100 réwnych czesci,

- warto$¢ minimalna, warto$¢ maksymalna, rozstep.

Miarg prezentujgcg inng koncepcje niz powyzsze jest miara warto$ci narazonej
na ryzyko - value at risk (VaR). W przeciwienstwie do poprzednich miar, nie jest
jedynie statystyczng oceng historycznej zmiennosci danego instrumentu, lecz
konkretng wielkoscia, o ktorg w przedsiebiorstwie moze si¢ pogorszy¢ oczekiwany
rezultat. Stad wlasnie wynika jej duza uzytecznos¢ oraz tatwa interpretacja.

Value at risk jest to np. strata warto$ci rynkowej (np. instrumentu, portfela,
instytucji) taka, ze prawdopodobienstwo osiggniecia jej lub przekroczenia w zada-
nym przedziale czasowym jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji. Formalnie
mozemy opisac to jako:

p(W<W,-VaR)=a, (4.6)
gdzie:
W — warto$¢ instrumentu na koncu okresu, jako zmienna losowa,

WO — oczekiwana warto$¢ instrumentu,
a — poziom tolerancji (np. 1%, 5%).

Powyzsze réwnanie mozemy przeksztalci¢ w réwnanie kwantyla rozkladu:
p(W<W, )=a. (4.7)
gdzie:
W - warto$¢ instrumentu na koncu okresu, jako zmienna losowa,

W - kwantyl odpowiadajacy prawdopodobienstwu a,
a — poziom tolerancji (np. 1%, 5%).

Wartos$¢ zagrozenia ryzykiem VaR jest zatem funkcja kwantyla:
W, =W, —VaR, (4.8)
czyli:
VaR =W, -W,, (4.9)

co ukazuje rysunek 4.4.
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F(W)

€—— VaR —>
5%

w w, w

3

Y

Rysunek 4.4. Koncepcja warto$ci narazonej na ryzyko

Miare VaR, przeksztalcona do wartosci wyniku finansowego netto narazonego
naryzyko (earning at risk - EaR) czy przeplywdéw narazonych na ryzyko (cash flow
at risk - CFaR), mozna wykorzystac takze do pomiaru ryzyka osigganych wynikow
finansowych (rys. 4.5) czy tez przeptywow pienieznych (rys. 4.6).

Ekspozycja na ryzyko

Kurs EURO

+ Przychody ze sprzedazy

- Koszty wytworzenia sprzedanych produktow
- Koszty sprzedazy

- Koszty zarzadu Cena surowca
+ Pozostale przychody operacyjne

- Pozostale koszty operacyjne
+ Przychody finansowe

- Koszty finansowe

- Obcigzenia podatkowe

13

= WYNIK FINANSOWY NETTO (E)

1

1

Stopa WIBOR

I

E E,

a

Rysunek 4.5. Koncepcja EaR - wartosci wyniku finansowego netto narazonej na ryzyko
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Ekspozycja na ryzyko

Kurs EURO

+ Wplywy sfery operacyjnej P {

- Wydatki sfery operacyjnej

+ Wplywy sfery inwestycyjnej Cena surowca
- Wydatki sfery inwestycyjnej h

+ Wplywy sfery finansowej

- Wydatki sfery finansowej

Stopa WIBOR

4+ 3

= PRZEPLYWY PIENIEZNE OGOLEM (CF)

CF, CF

[¢]

Rysunek 4.6. Koncepcja CFaR - wartosci przeplywow narazonych na ryzyko

ZADANIA

i Zadanie 4.1
Podaj przyktady dziatalnosci przedsiebiorstw szczegdlnie narazonych na poszczegélne
rodzaje ryzyka (rynkowe, operacyjne, biznesowe, kredytowe i prawne) oraz przyklady
dziatalno$ci, w ktérych te typy ryzyka w zasadzie nie wystepuja.

Zadanie 4.2 |
Przedsiebiorstwo ,,X” Sp. z 0.0. funkcjonujgce w 35-tysiecznym miescie, polozonym w za-
chodniej Polsce, jest producentem okablowania strukturalnego do sieci komputerowych.
. Oferowany produkt cechuje sie wysokg jakos$cia i najczesciej jest wykorzystywany w syste-
mach sieciowych bankéw i wiekszych przedsigbiorstw. Ponad 80% produkgji sprzedawane
jest na rynkach zagranicznych, gléwnie w UE (rozliczenia w euro) oraz w panstwach Dale-
kiego Wschodu - Japonii i Korei Potudniowej (rozliczenia w USD). W przypadku sprzedazy
i krajowej koszty transportu ponoszg odbiorcy, natomiast w pozostatych przypadkach koszty
transportu obcigzajg firme ,,X”. Podstawowym surowcem wykorzystywanym w produkeji |
jest miedz, ponadto - w mniejszym stopniu — wykorzystywane sg folia aluminiowa oraz
tworzywa sztuczne. Przedsigbiorstwo korzysta z dlugoterminowych kredytéw zaréwno
i zlotowkowych, jak i walutowych (USD). W najblizszej przysztoéci przedsiebiorstwo planuje
rozbudowe dziatu produkeji ze wzgledu na maksymalne wykorzystanie obecnych mocy
produkcyjnych.



4.4, \Wybrane miary ryzyka

Wymien czynniki i rodzaje ryzyka, ktére moga wystepowaé w obecnej i przysztej dziatalnosci
spotki. Uzasadnij, dlaczego przedsi¢biorstwo jest narazone na dziatanie danego czynnika
i jak to oddziatywanie moze wplywa¢ na wyniki przedsiebiorstwa.

Zadanie 4.3
Na podstawie notowan akcji wybranych spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG20
poréwnaj zmiennos¢ ich stép zwrotu w okresie ostatnich 4 lat.
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ROZDZIAt 5

WARTOSC PIENIADZA W CZASIE
]

W niniejszym rozdziale Czytelnik:

« Zapozna si¢ z pojeciem wartosci pienigdza w czasie.

« Dowie sig, jaka jest relacja pomiedzy inflacjg a poziomem stép procentowych.

« Zapozna si¢ z pojeciem kapitalizacji i dyskonta.

 Pozna mozliwosci konwersji stop procentowych.

« Dowie sig, jakie istnieja podstawowe modele wartosci pienigdza w czasie i jak
je wykorzystac.

5.1. Wstep

Pienigdze majg okreslong wartos¢. Wartos¢ w dniu dzisiejszym nominalnej jed-
nostki pienigdza, na przyklad warto$¢ banknotu 100 zl, jest inna niz wartos¢ tej
samej jednostki w przyszloéci. Zawsze bedziemy chcieli otrzymac ten banknot
wczesniej niz pozniej. Dlatego tez warto$¢ pienigdza w czasie jest zawsze malejgca.
Wynika to nie tylko z inflacji, ale gléwnie z tego, ze ztotowke otrzymang dzisiaj
mozemy zainwestowac i w zwigzku z tym mozemy by¢ w przysztosci wlascicielem
dzisiejszej ztotéwki powigkszonej o ,,zarobiony” przez nig kapital. Na malejaca
warto$¢ pienigdza wplyw ma takze ryzyko zwigzane z uptywem czasu. Jesli pienia-
dze otrzymujemy dzisiaj, to jest to stan faktyczny, jesli natomiast pienigdze mamy
otrzymac w przyszlosci, to nie mamy pewnosci, czy tak bedzie w istocie, i moze
sie okaza¢, ze bedzie inaczej.

5.2. Wartosc pienigdza w czasie a inflacja
Dla podejmowania wlasciwych decyzji finansowych konieczna jest znajomos¢
zasad, ktore pozwalaja na poréwnanie wartosci pienigdza w czasie. Parametrem,

ktory pozwala uchwyci¢ zwigzek migdzy wartoscia pieniadza a czasem, jest stopa
procentowa (lub stopa dyskontowa).
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Rozdziat 5. Wartos¢ pienigdza w czasie

Integralnym skfadnikiem proceséw gospodarczych jest inflacja. Zjawisku temu
towarzyszy utrata sity nabywczej posiadanych kapitatow. Zalezno$¢ miedzy nominalna
stopa zwrotu, realng stopg zwrotu i stopg inflacji jest przedstawiona w réwnaniu Fishera:

(1+rN)=(1+rR)-(1+rI), (5.1)

gdzie:
r,, — stopa procentowa nominalna (z inflacjg),
r, — stopa procentowa realna (bez inflacji),
r, — stopa inflacji.

Przykfad 5.1

Realne oprocentowanie kredytu wynosi 10%, inflacja jest réwna 5%. Nominalna (w zna-
czeniu ,,zawierajaca inflacje”) stopa procentowa:

ry=(1+0,1)-(1+0,05) - 1=0,155 = 15,5%.

5.3. Kapitalizacja a dyskonto

Zagadnienia wartosci pienigdza w czasie najczesciej sg prezentowane na osi czasu,
na ktérej najmniejszy odcinek odzwierciedla tzw. okres bazowy, czyli najkrotszy
odcinek czasu, po ktérym nastepuje kapitalizacja (lub w ktérym dokonujemy
dyskontowania) - por. rys. 5.1.

<«— dyskontowanie E kapitalizowanie ————>
_ : :
><—(1 e X—(l s, X0 x(L+7) x(1+71)

K ' N
K T 7

Rysunek 5.1. Identyfikacja skali zagrozenia

Kapitalizacja to nic innego jak zwigkszenie danej wartosci poprzez doliczenie
do podstawy oprocentowania odsetek naliczonych za dany okres. Na osi czasu prze-
suwamy si¢ wtedy do przodu i wymnazamy dang warto$¢ przez tzw. wspotczynnik
kapitalizacji (1+ r), gdzie r jest oprocentowaniem okresu bazowego.

Przyktad 5.2

Whplacamy dzi$ na lokate 100 z. Oprocentowanie lokaty wynosi 10% rocznie przy kapitali-
zacji rocznej. Wplacona kwota zmienia swa warto$¢ co okres o wspdtczynnik kapitalizacji
(1 +0,1), czyli wynosi:
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5.4. Efektywna a nominalna stopa procentowa

- po 1. roku: 110zt (100 - 1,1),
- po 2.roku: 121 zt (110 - 1,1),
- po 3. roku: 133,1 zt (121 - 1,1).

Dyskonto z kolei wystepuje przy przesuwaniu si¢ w tyl na osi czasu. Umniejsza-
my wtedy dang wartos¢ (dyskontujemy) poprzez wymnozenie przez wspolczynnik

1
dyskonta k) gdzie k jest stopg dyskontowg okresu bazowego.

Przykfad 5.3

Mamy otrzymac¢ za 3 lata kwote 100 zi. Pieniadz traci na wartosci 10% rocznie. Warto$¢
tej kwoty wynosi:

— za dwa lata: 90,91 zt (100/1,1),

- zarok: 82,64 z1 (90,91/1,1),

— obecnie: 75,13 zt (82,64/1,1).

5.4. Efektywna a nominalna stopa procentowa

Efektywna stopa procentowa przedstawia rzeczywisty przyrost w danym okresie:
R=(1+r)" -1, (5.2)

r=N1+R-1, (5.3)

gdzie:
R - efektywna stopa procentowa,
r — oprocentowanie okresu bazowego,
n - liczba okreséw bazowych.

Przykfad 5.4

Oprocentowanie miesieczne wynosi 1%. Efektywna roczna stopa procentowa wynosi:

R=(1+0,01)?-1=0,1268 = 12,68%.
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Przykfad 5.5

Efektywna roczna stopa wynosi 12%. Miesieczna stopa wynosi:
r=13(1+0,12) ~1=0,95%.

Nominalna roczna stopa procentowa przedstawia hipotetyczny przyrost w da-
nym okresie przy zalozeniu jednej kapitalizacji na koniec tego okresu. Nie uwzgled-
nia rzeczywistej czestotliwosci kapitalizowania:

N=n-r, (5.4)
r =ﬁ, (5.5)
n

gdzie:
N - nominalna stopa procentowa,
r — oprocentowanie okresu bazowego,
n - liczba okreséw bazowych.

Przykfad 5.6

Oprocentowanie miesieczne wynosi 1%. Nominalna roczna stopa procentowa wynosi:

N=12.0,01 =0,12 = 12%.

Przyktad 5.7

Nominalna roczna stopa wynosi 12%. Miesigczna stopa wynosi:

,12
r=0—=0,01=1%.
12

5.5. Podstawowe modele wartosci pienigdza w czasie

W tym podrozdziale zdefiniowano i zademonstrowano w przykladach podstawo-
we wielkosci zwigzane z warto$cia pienigdza w czasie: warto$¢ przyszia i obecna
pojedynczej kwoty, warto$¢ przyszla i obecng strumienia pieni¢znego, warto$¢
przyszla i obecna platnosci okresowych, warto$¢ obecng renty dozywotniej oraz
warto$¢ obecng niekonczacego sie strumienia platnosci.
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5.5. Podstawowe modele wartosci pienigdza w czasie

« Warto$¢ przyszla pojedynczej kwoty (future value - FV):
FV =PV-(1+r)", (5.6)
FV =PV f(r,n), (5.7)
gdzie:
FV - wartos¢ przyszla pojedynczej kwoty,
PV - warto$¢ obecna pojedynczej kwoty,
r — oprocentowanie okresu bazowego,

. n - liczba okreséw bazowych,
f (7’, 71) — warto$¢ wspdltczynnika FV odczytana z tablic.

Przykfad 5.8

Wplacam na lokate 100 zl. Oprocentowanie wynosi 10% rocznie przy kapitalizacji roczne;.
Za 20 lat na lokacie bedziemy dysponowali kwota:

FV=100- (1 +0,1)* =100 - ff(10%, 20) = 100 - 6,7275 = 672,75 zt.

» Wartos$c obecna pojedynczej kwoty (present value - PV):

PV =FV.— , (5.8)
(1+k)"
fPV (k’ n)) (5'9)

gdzie:
PV - warto$¢ obecna pojedynczej kwoty,
FV - warto$¢ przyszta pojedynczej kwoty,
k - stopa dyskontowa okresu bazowego,
n - liczba okreséw bazowych,
7Y (k, n) - warto$¢ wspodltczynnika PV odczytana z tablic.

Przyktad 5.9

Za 20 lat mam otrzymac¢ kwote 100 zI. Utrata pienigdza na warto$ci wynosi 10% rocznie.
Warto$¢ tej kwoty w dniu dzisiejszym jest rowna:

1
PV =100-———==100- f* (10%, 20) =100-0,1486 = 14,86 zL.
(1+0,1)"
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« Warto$¢ przyszla strumienia pienie¢znego (future value of cash flow - FVCF):
FVCF =CFy-(1+7)-...-(141,)+CF -(1+1,))-...-(1+r,)+...+CE,,  (5.10)

gdzie:
FVCF - warto$¢ przyszta strumienia pieni¢znego,
CF, - przeplywy pieni¢zne w danym okresie ¢,
r, — stopa procentowa w danym okresie f.

Przyktad 5.10

Za rok na lokate wptace 100 zl, za 3 lat wplace 200 zt, a za 4 lata 300 zt. Oprocentowanie
lokaty wynosi nominalnie rocznie 10%. Za 6 lat na lokacie bede dysponowa¢ kwota:

FVCF =100-(1+0,1)” +200-(1+0,1)’ +300-(1+0,1)° =790,25 zt.

« Warto$¢ obecna strumienia pieni¢znego (present value of cash flow - PVCEF):

CF, CF, CF

n

(k) (k) (k) (k) (14, )

PVCF =CF, + (5.11)

gdzie:
PVCF - warto$¢ obecna strumienia pieni¢znego,
CF, - przeplywy pieniezne w danym okresie ¢,
k, — stopa dyskontowa w danym okresie t.

Przyktad 5.11

Za rok otrzymam kwote 100 zl, za 3 lat otrzymam 200 zi, a za 4 lata 300 z}. Pienigdz traci
na wartosci 10% rocznie. Warto$¢ tego strumienia na dzis jest réwna:

PVCF =100-— —+200- 13+300~;4:446,0821.
(1+0,1) (1+0,1) (1+0,1)

« Warto$c¢ przyszla platnosci okresowych (future value of annuity - FVA) - dla
platnosci z dotu:

(1+r)" -1
FVA=A~—2 (5.12)
r
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FVA=A-f™(r,n), (5.13)

gdzie:
FVA - warto$¢ przyszta platnosci okresowych (ptatnosci z dotu),
A - warto$¢ powtarzajgcej si¢ na koncu kazdego okresu ptatnosci okresowej,
r — stopa procentowa okresu bazowego,
n - liczba platnosci,
fEYA(1, n)- warto$¢ wspodtczynnika FVA odczytana z tablic.

Przyktad 5.12

Za rok wplace na lokate 100 zi, to samo zrobie za 2 i 3 lata. Jezeli oprocentowanie lokaty
wynosi 10% rocznie przy kapitalizacji rocznej, to warto$¢ lokaty za 3 lata wynosi:

1+0,1)° -1

FVAleO-( =100- £ (10%, 3) =100-3,31 =331 zL

>

« Warto$¢ przyszla platnosci okresowych (future value of annuity - FVA) - dla
platnosci z gory:

FVA’' :A'-w-(1+r), (5.14)
r

FVA' = A" f™V (r, n)-(1+7), (5.15)

FVA' :A'-(fFVA(r, n+1)-1), (5.16)

gdzie:
FVA' - warto$¢ przyszla platnosci okresowych (ptatnosci z gory),
A’ —warto$¢ powtarzajacej sie na poczatku kazdego okresu platnosci okresowej,
r — stopa procentowa okresu bazowego,
n - liczba platnosci,
fT4(r, n) — warto$¢ wspotczynnika FVA odczytana z tablic.

Przyktad 5.13

Na lokate wptacam przez 3 lata na poczatku kazdego roku 100 zl. Jezeli oprocentowanie
lokaty wynosi 10% rocznie przy kapitalizacji rocznej, to warto$¢ lokaty na koniec 3. roku
wyniesie:
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(1+0,1)° -1

FVA' =100- ((1+0,1)=100- £ (10%, 3) =

>

:100-(fF"A (10%, 4)—1) =100-3,641 = 364,1 L.

» Warto$¢ obecna platnosci okresowych (present value of annuity - PVA) - dla
platnosci z dotu:

(1+k)" -1

PVA=A-—"—, (5.17)
k-(1+k)

PVA=A-fP" (k,n), (5.18)

gdzie:
PVA - wartos$¢ obecna platnosci okresowych (platnosci z dotu),
A - warto$¢ powtarzajacej si¢ na koncu kazdego okresu platnosci okresowej,
k - stopa dyskontowa okresu bazowego,
n - liczba platnosci,
fF(k, n) — wartos¢ wspdtczynnika PVA odczytana z tablic,

Przykfad 5.14

Sptacamy kredyt bankowy w trzech rocznych ratach po 100 zt. Oprocentowanie kredytu
wynosi 10% nominalnie w ujeciu rocznym. Kwota zaciagnietego kredytu jest réwna:

(1+0,1)’ -1 ova
PVA =100-—————=100- f (10%, 3) =100-2,4869 = 248,69 zt.
0,1-(1+0,1)

« Warto$¢ obecna platnosci okresowych (present value of annuity - PVA) - dla
platnosci z gory:

PVA’ =A'-w-(1+k), (5.19)
k-(1+k)"
PVA'= A" f™V4 (k, n)-(1+k), (5.20)
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PVA’:A'-(fPVA (K, n—1)+1), (5.21)

gdzie:
PVA' — warto$¢ obecna platnosci okresowych (platnosci z gory),
A" - warto$¢ powtarzajgcej sie na poczatku kazdego okresu ptatnosci okresowej,
k - stopa dyskontowa okresu bazowego,
n - liczba platnosci,
fF(k, n) - warto$¢ wspdtczynnika PVA odczytana z tablic.

Przyktad 5.15

Otrzymujemy przez 3 lata na poczatku kazdego roku 100 zI. Stopa dyskontowa wynosi 10%
W ujeciu rocznym. Dzi$ te raty sa réwne:

(1+0,1)’ -1
0,1-(1+0,1)°
=100-( f"" (10%, 2) +1)=100-2,7355 = 273,55 21

PVA' =100- (1+0,1)=100- f*"* (10%, 3) =

» Warto$¢ obecna renty dozywotniej (present value of perpetuity — PVP) - dla
platnosci z dotu:

A
PVP =", (5.22)

gdzie:
PVP - wartos$¢ obecna renty dozywotniej (ptatnosci z dotu),
A - warto$¢ powtarzajacej si¢ na koncu kazdego okresu w nieskonczono$é
platnosci okresowej,
k - stopa dyskontowa okresu bazowego.

Przyktad 5.16

Fundusz wyptaca nam w nieskonczono$¢ 100 zt na koniec kazdego roku. Stopa dyskontowa
wynosi 10% w ujeciu rocznym. Dzi§ uczestnictwo w funduszu jest warte:

PVP = 100 =1000 zt.

>
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« Warto$¢ obecna renty dozywotniej (present value of perpetuity - PVP) - dla
platnosci z gory:

!

PVP' =%~(1+k), (5.23)

!

A
PVP' =7+A’, (5.24)

gdzie:
PVP' - warto$¢ obecna renty dozywotniej (ptatnosci z gory),
A" - warto$¢ powtarzajacej si¢ na poczatku kazdego okresu w nieskonczo-
nos¢ patnosci okresowe;j,
k - stopa dyskontowa okresu bazowego.

Przyktad 5.17

Fundusz wyplaca nam w nieskoniczono$¢ 100 zt na poczatek kazdego roku, zaczynajac od
dzisiaj. Stopa dyskontowa wynosi 10% w ujeciu rocznym. Dzi§ uczestnictwo w funduszu
jest warte:

1 1
PVP' =%-(1+0,1)=ﬂ+100 =1100zt.

> >

« Wartos¢ obecna niekonczacego sie strumienia platnosci (present value of cash
flow - PVCFg), w ktérym platnosci rosng co okres o staly wspétczynnik wzrostu:

CF, =CF,_,-(1+g), (5.25)
CE, -(1 + g) o
VCF, = e przy zalozeniu: k > g, (5.26)

gdzie:
PVCF - warto$¢ obecna strumienia ptatnosci,
CF, - przeplywy pienigzne w ostatnim okresie,
k - stopa dyskontowa okresu bazowego,
g - wspdlczynnik wzrostu przeplywow.

Przykfad 5.18

Fundusz wyplaca nam w nieskonczono$¢ 100 zt na koniec kazdego roku. Co roku wypla-
ta ta rosnie o 5%. Stopa dyskontowa wynosi 10% w ujeciu rocznym. Dzi$ uczestnictwo
w funduszu jest warte:
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PVCE = 100 100

= =2000 zt.
£ 0,1-0,05 0,05

ZADANIA

+ Zadanie 5.1
Pan X wpfacit dzi$ 1000 zt na swoje konto (oprocentowane 4% rocznie, przy rocznej kapi-
talizacji odsetek). Ile bedzie miat na swoim koncie:
a) po roku,
b) po dwoch latach,
¢) po trzech latach, ‘
d) po trzech latach, przy zatozeniu kapitalizacji pétrocznej, oprocentowanie pétroczne 2%?

Zadanie 5.2
i Pan X wplacil na trzyletnig lokate 15 000 zt. Jakg kwote bedzie mégl wyplaci¢ po uptywie
inwestycji, jezeli oprocentowanie wynosi 3% w skali roku?

+ Zadanie 5.3 ‘
. Jaka kwote trzeba by ulokowa¢ dzisiaj w banku oferujgcym oprocentowanie lokat w wyso- !
kosci 15% w skali roku i z roczng kapitalizacja odsetek, aby po 3 latach wycofa¢ 45 tys. zI?

. Zadanie 5.4

. Jaka kwote trzeba by ulokowa¢ dzisiaj na lokacie w banku oferujagcym oprocentowanie !
\lokat w wysokosci 3% w skali roku i roczng kapitalizacjg odsetek, aby po 5 latach wycofa¢ !
i 35000z

Zadanie 5.5
Ile odsetek przyniesie 12 tys. zt ulokowane w banku na 6% na 4 lata?
Ile wynositoby saldo rachunku po 4 latach, gdyby oprocentowanie zmniejszato si¢ z roku
na rok o 1 punkt procentowy?

| Zadanie 5.6
Pan X przez 3 lata na koniec kazdego roku wptacat kolejno 1000 zt, 2000 zt i 3000 zt do
banku oferujgcego 10% rocznie. Jaka kwotg dysponowat pan X po trzech latach? Czy |
kwota ta bytaby nizsza, czy wyzsza, gdyby wplaty nastepowaly na poczatek okresu? O ile
réznitoby sie saldo rachunku?

| Zadanie 5.7 ‘
| W zamian za ulokowanie dzisiaj 6 tys. z otrzymujesz obietnicg wyptaty za 7 lat 9025 zt. |
. Jakie jest oprocentowanie lokaty?
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Zadanie 5.8
Oblicz warto$¢: biezacg oraz przyszly 5-letniej renty w wysokosci 200 zl, przy rocznej
stopie 5%.

Zadanie 5.9

Jaka bedzie taczna warto$¢ depozytu po dwoch latach, jezeli oprocentowanie nominalne
roczne wynosi 12% z miesieczng kapitalizacja odsetek, a rata nastepuje co miesigc w wy- !
sokosci 200 zt: 1
a) na poczatku kazdego miesiaca,

b) na koncu kazdego miesigca?

Zadanie 5.10

Jaka bedzie taczna warto$¢ depozytu po dwdch latach, jezeli efektywne oprocentowanie
roczne wynosi 12%, a rata nastepuje co miesigc w wysokosci 200 zk:

a) na poczatku kazdego miesiaca,

b) na koncu kazdego miesigca?

Zadanie 5.11

Corka pana X konczy za 5 lat 18. rok zycia. Pan X chce daé jej w prezencie pewna kwote
pieniedzy - bedzie wplacal na konto (pierwsza platno$¢ za rok) co roku przez pie¢ lat
1500 zI. Oprocentowanie wynosi 6% rocznie.

a) Ile corka dostanie od ojca, konczac 18 lat?

b) Ile pan X musiatby wptaca¢ kazdego roku, jezeli chciatby, aby corka otrzymata 10 000 z1?

Zadanie 5.12

Potrzebujesz 10 tys. zt rocznie przez trzy lata na koniec kazdego roku, aby regulowa¢
czesne za nauke w prywatnej szkole dziennikarstwa. Ile nalezatoby wptaci¢ dzi$ do banku
oferujacego 7% rocznie, aby wystarczylo na te trzy platnosci?

Zadanie 5.13

Chcesz ulokowa¢ otrzymane w spadku 100 tys. zI w banku oferujagcym 4% rocznie. Przez
cztery lata masz zamiar na koniec kazdego kwartalu podejmowac z banku cze$¢ pieniedzy
na biezagce utrzymanie, ale saldo na rachunku na koniec czwartego roku nie moze by¢
nizsze niz 10 tys. z. Ile wynositaby maksymalna warto$¢ kwartalnych wyptat (przyjmij, ze
bylyby one réwne)?

Zadanie 5.14 ‘
Chcac kupi¢ mieszkanie, pan X jest zmuszony uzupelni¢ wkiad mieszkaniowy do wyso- |
kosci 90 tys. zt. Obecnie X dysponuje kwota 50 tys. zt. Koledzy zgodzili sie pozyczy¢é mu

| brakujacg kwotg. Wynegocjowano nastepujace warunki: pozyczka oprocentowana jest

| w wysokosci 2% w skali miesigca; zwrot pozyczki wraz z odsetkami nastgpuje po uptywie
p6t roku. Oblicz, jakg kwote pan X bedzie zmuszony odda¢ kolegom.
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Zadanie 5.15

Przedsiebiorstwo X jest producentem ekologicznych dzeméw. Srednia cena wyroboéw wynosi
15 z za stoik. W planie rozwoju spétki przewidziano utrzymanie realnej ceny produktu na
stalym poziomie przez okres najblizszych trzech lat. Jaka bedzie cena stoika pod koniec
trzeciego roku, jezeli:

a) stopa inflacji bedzie stata i wyniesie 3% rocznie,

b) stopa inflacji bedzie zmienna i wyniesie: I rok 3%, II rok 3,5%, III rok 4%.

Zadanie 5.16

Pralka kosztuje dzi§ 2000 zt. Mozna jg kupi¢ na raty, sptacajac 12 miesigcznych rat w wy- !
sokosci 200 zt (pierwsza rata w momencie zakupu). Ile wynosi roczna efektywna stopa |
procentowa takiego kredytu ratalnego? Ile wynioslaby ta stopa, gdyby ptatnosci byly na
koniec kazdego miesiaca?

Zadnie 5.17
Y popularnym teleturnieju wprowadzono nowy system nagradzania zwyciezcéw. Moga
| oni teraz wybra¢ sobie jedng z proponowanych nagréd pienieznych. Pan X wiagnie wygral
i jest proszony o wybranie jednej z nagréd:
a) 20 tys. zI ptatne po uplywie trzech lat,
b) 3 tys. zt platne co roku do konca zycia (pierwsza platnos¢ za rok),
c) 3 tys. platne przez 10 lat, poczynajac od dzisiaj (dziesie¢ ptatnosci).
Zakladajac, ze stopa procentowa wynosi 10% w skali roku, wskaz, ktéra z nagrdd jest
najcenniejsza.

Zadanie 5.18
LW pewnej miejscowos$ci banki oferujg nastepujace oprocentowanie lokat rocznych:
. Bank A - 2% w stosunku miesiecznym, z miesieczng kapitalizacjg odsetek,

Bank B - 26% w stosunku rocznym, z roczng kapitalizacjg odsetek,

Bank C - 24% w stosunku rocznym, kwartalna kapitalizacja odsetek,

Bank D - 1,5% w stosunku miesiecznym, miesieczna kapitalizacja odsetek.

Ktéra oferta jest najbardziej korzystna?

Zadanie 5.19 ‘
Chcesz zaciagna¢ kredyt w wysokosci 100 tys. z}, ktéry miatby by¢ splacony w ciagu 3 lat. |
Jezeli kredyt jest splacany kwartalnie (przy kapitalizacji kwartalnej), a kwota pojedynczej !
platnosci wynosi 15 tys. zl, oblicz:

a) kwartalne nominalne oprocentowanie kredytu,

b) roczne nominalne oprocentowanie kredytu,

c) roczne efektywne oprocentowanie kredytu.

Zadanie 5.20

Firma ,,X” moze naby¢ prenumerate gazety ,,Poradnik Przedsigbiorcy” w drodze prenumeraty
rocznej lub trzyletniej. Koszt prenumeraty rocznej wynosi 300 zl, trzyletniej 750 z. Wybierz |
korzystniejszy wariant prenumeraty na trzy lata, jezeli stopa dyskontowa wynosi 10% rocznie.
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Zadanie 5.21

Inwestycja polega na wplacaniu na depozyt bankowy 4 kwot co kwartal (pierwsza wplata
za 3 miesigce): 1000, 1500, 2300 i 3100 zi. Kapitalizacja jest kwartalna, a oprocentowanie
w kolejnych kwartatach wynosi (nominalne, roczne) 8%, 4%, 6% i 4%. Oblicz:

a) warto$¢ tej inwestycji pod koniec roku,

b) dzisiejsza warto$¢ tej inwestycji.

Zadanie 5.22

Pan X zamierza za dwa lata kupi¢ dom. Dzisiaj nieruchomosci w lokalizacji i standardzie
interesujagcym pana X kosztujg 2 mln zI. Pan X dostat niedawno spadek w wysokosci
2,8 mln zI. Nie chce dzisiaj kupowa¢ domu, poniewaz zamierza udac si¢ w podrdz dookota
$wiata i nie ma na to czasu. Pragnie ze spadku wyda¢ dzisiaj 100 000 z1, ptacac firmie za zor- !
ganizowanie mu ciekawych propozycji wyjazdu i zakup koniecznego ekwipunku. Pozostale !
ze spadku pienigdze chce ulokowa¢ dzisiaj na lokacie oprocentowanej 2% pétrocznie, przy !
pétrocznej kapitalizacji odsetek. Po uptywie roku pragnie wyplaci¢ z konta taka maksymalng
kwote pieniedzy na wojaze, aby po uptywie dwoch lat dysponowac zadowalajacg kwota na
dom. Oblicz, ile pieniedzy pan X bedzie mégt zabrac ze sobg w podréz dookota $wiata:

a) jezeli ceny nieruchomodci pozostang na wzglednie niezmienionym poziomie,

b) jezeli szacowana inflacja w zakresie nieruchomosci wynosi 1,5% rocznie.

Zadanie 5.23

Przedsigbiorstwo ,,X” zastanawia sie nad zainwestowaniem w przedsiewziecie, ktére wyma- !
gatoby poniesienia dzi§ naktadéw inwestycyjnych w kwocie 130 000 zt i przynositoby przez
7 lat korzy$ci w kwocie 32 000 zI rocznie (ptatnosci na koniec okresu). Czy przedsiewziecie
to jest optacalne, jezeli stopa dyskontowa wynosi 12% rocznie?

Zadanie 5.24 ‘
Pan X chce pozyczy¢ od Ciebie 6 tys. z1, oferujac w zamian 1300 USD po roku. Wiedzac, |
ze obecnie kurs dolara wynosi 4 zt za 1 USD, a zakladana miesieczna dewaluacja ztotowki !
w stosunku do dolara wyniesie 3%, oraz mogac ulokowac¢ zlotéwki w banku oferujagcym
20% w skali roku, oblicz, co Ci si¢ bardziej optaca.

Zadanie 5.25

Masz do wyboru dwie lokaty (zakladamy, ze sumy, jakie musisz ulokowac, sa takie same):
pierwsza przyniesie Ci 10 tys. zt rocznie przez 3 lata (na koniec roku), druga 14 tys. zt rocz- |
nie przez trzy lata, ale pierwsza wyplata nastapi po dwdch latach od chwili wplaty (roczna
stopa procentowa wynosi 20%). Ktora lokate wybierzesz?

Zadanie 5.26

Fundusz ,X” obiecuje, ze bedzie wyplaca¢ Tobie co roku 10 tys. zt przez 25 lat, pod warun- |
kiem wplacenia na jego konto 100 tys. Sprawdz, czy przy zaktadanej $redniej stopie roczne; |
10% warto skorzystac z tej oferty.
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Zadanie 5.27

Komis samochodowy ,,X” oferuje klientom nastepujace warunki zakupu samochodu, kt6-
rego cena przy zakupie gotéwkowym wynosi 100 tys. zt: klient placi 50 tys. zt od razu,
anastepnie 7 tys. zl przez 12 kwartatéw. Inny komis ,,)Y” takze proponuje zakup podobnego
samochodu na raty, z tym Ze pierwsza wplata wynosi 70 tys. z1, a raty w wysokosci 20 tys. zt
sg platne przez 3 lata, na koniec kazdego roku. Ktéra firma proponuje klientom lepsze
warunki zakupu na raty? A moze lepiej kupi¢ samochéd za gotéwke? Przyjmuj roczna
stope procentowa 20%.

Zadanie 5.28

Pan X wtasnie skoniczyt 30 lat. Dotychczas na swoim koncie emerytalnym zgromadzit
35 000 zI. Na emeryture zamierza przej$¢ w wieku 60 lat. Chce, aby zgromadzone przez
kolejne 30 lat pienigdze pozwolily mu otrzymywaé emeryture na poziomie 100 000 zi na
poczatku kazdego roku (poczynajac od dnia 60. urodzin) przez okres 20-letni. Planuje
oszczedzac 5000 z1, odktadajac je na koniec kazdego roku okresu dziesiecioletniego. Jaka
réwna kwote musialby odktada¢ na koniec kazdego roku, poczynajac od roku 11 do 30,
liczac od dzis, aby osiggnac ten cel? Przyjmij stope procentows na poziomie 5% przez
pierwsze 10 lat. Po tym okresie stopa bedzie si¢ utrzymywac na poziomie 7%.
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ROZDZIAL 6

FUNKCIJE, STRUKTURA
| INSTRUMENTY RYNKU KAPITALtOWEGO
[

W niniejszym rozdziale Czytelnik znajdzie odpowiedzi na nastepujace pytania:

o Czym jest rynek kapitatowy?

o Jakie sg funkcje rynku kapitalowego?

o Jaka jest struktura rynku kapitalowego?

o Jakie sg gléwne instytucje rynku kapitalowego w Polsce i ich podstawowe za-
dania?

o Czym charakteryzuja si¢ podstawowe instrumenty rynku kapitalowego?

6.1. Funkcje rynku kapitatowego

Rynek finansowy to rynek, na ktérym dokonuje si¢ obrotu instrumentami finanso-
wymi. Instrumenty finansowe to kontrakty regulujace zalezno$¢ finansowg miedzy
stronami. Wedtug kryterium przeznaczenia kapitalu mozemy wyrézni¢ rynek
pieniezny i rynek kapitalowy. Rynek pieniezny jest rynkiem najbardziej ptynnych
aktywow finansowych, o terminie wykupu do jednego roku. Rynek kapitalowy
obejmuje obrot kapitalami $rednio- i dlugoterminowymi. Emitenci instrumentéw
finansowych na tym rynku pozyskuja $rodki na finansowanie inwestycji.
Rynek kapitatowy spelnia wiele funkcji w gospodarce rynkowej. Dzigki istnieniu
tego rynku zmniejsza si¢ nieefektywnos¢ wykorzystywanego kapitatu w gospodarce.
Rynek kapitalowy ma spelnia¢ nastepujace funkcje: stymulacyjna, mobilizacyjna,
informacyjna, alokacyjng i relokacyjng oraz transformacyjna (Pyka, 2010, s. 151).
 Funkcja stymulacyjna rynku kapitalowego polega na zwigkszaniu potencjalu
inwestycyjnego przedsigbiorstw i innych organizacji.
 Funkcja mobilizacyjna polega na zapewnieniu mozliwosci lokowania kapitalu
podmiotom majacym jego nadwyzki. Umozliwia to im efektywniej wykorzy-
stywac niezagospodarowane $rodki finansowe.

« Funkcja informacyjna jest realizowana poprzez przekazywanie przez kapitato-
biorcéw informacji, na podstawie ktérych inwestorzy moga racjonalnie ocenia¢
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jakos$¢ emitentéw. Pozycja emitentow jest weryfikowana przez kurs danego
instrumentu finansowego.

« Funkcja alokacja jest zwigzana z optymalizacjg zasobow w gospodarce. Rynek ka-
pitatowy ma zapewni¢ przepltyw srodkéw finansowych do najbardziej efektywnych
przedsigbiorstw, segmentow gospodarki czy gospodarek w wymiarze globalnym.

o Z funkcja alokacyjng zwigzana jest tez funkcja transformacyjna. Funkcja ta
umozliwia zamiane oszczednosci w kapital finansujgcy. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze zmiana formy inwestowania kapitalu wymaga odpowiedniej ptynnosci
obrotu danym instrumentem finansowym.

6.2. Struktura rynku kapitatowego

Jednym z podstawowych kryteriéw podzialu rynku kapitalowego jest sposob wy-
korzystania instrumentéw finansowych. Na jego podstawie wyrdznia si¢ rynek
pierwotny i rynek wtérny. Na rynku pierwotnym odbywaja sie transakcje miedzy
emitentami papieréw warto$ciowych a ich pierwszymi nabywcami. Na rynku
wtérnym odbywaja sie transakcje miedzy inwestorami, a emitent nie uczestniczy
juz w tej wymianie.

Biorgc pod uwage charakter emisji, rynek kapitalowy dzieli si¢ na rynek publi-
czny oraz rynek prywatny. Emisja publiczna jest kierowana do szerokiego grona
inwestorow. Wymaga zaplecza wspomagajacego w postaci banku lub domu ma-
klerskiego. Jest to istotne ze wzgledu na promocj¢ danej emisji w celu pozyskania
kapitalu. Rynek publiczny zapewnia wysokie bezpieczenstwo zawierania transakcji.
Na rynku niepublicznym zawierane sg transakcje migdzy emitentami a inwesto-
rami na rynku pierwotnym oraz tylko miedzy inwestorami na rynku wtérnym.
Jednym z najwazniejszych problemdw tego rynku jest ptynnos¢ aktywow. Istnieje
duze ryzyko, ze inwestor chcacy zakonczy¢ inwestycje nie znajdzie osoby chetnej
do zawarcia transakgji.

Ze wzgledu na stopien organizacji rynku nalezy wyrdzni¢ rynek regulowany
oraz rynek nieregulowany. Rynek regulowany to system obrotu instrumentami
finansowymi dopuszczonymi przez odpowiednie organy do tego obrotu, zapewnia-
jacy inwestorom réwny dostep do informacji. Na rynku regulowanym zapewnione
s3 jednakowe warunki obrotu instrumentami finansowymi. Rynek nieregulowany
natomiast nie podlega nadzorowi odpowiednich organdéw.

Rynek regulowany sklada si¢ z rynku gieldowego oraz pozagieldowego.

Organizacja rynku kapitalowego jest zlozona. Na rysunku 6.1 przedstawiono
schemat powigzan pomiedzy uczestnikami i instytucjami bioragcymi udzial w zor-
ganizowanym obrocie gieldowym. Po jednej stronie rynku znajduja si¢ uczestnicy
reprezentujacy popyt, czyli emitenci papieréw warto$ciowych, po drugiej stronie —
inwestorzy (instytucjonalni i indywidualni) zglaszajacy podaz.
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( Komisja

Nadzoru
L Finansowego

Krajowy Depozyt Gielda Papieréw
Papieréw Wartosciowych Wartos$ciowych
(KDPW) (GPW)

Bank rozliczeniowy
Narodowy Bank
Polski (NBP)

[ Inwestorzy ] ( . Firmy . Emitenci
J L inwestycyjne

Rysunek 6.1. Struktura rynku kapitalowego

Zrodto: Przybylska-Kapuscinska, 2009, s. 112.

Jednostka organizujaca rynek gieldowy jest Gietda Papierow Warto$ciowych
w Warszawie SA (GPW), z kolei rynek pozagieldowy organizuje spotka BondSpot
SA. Wtdrny obrét papierami warto$ciowymi odbywa sie na rynku nieregulowanym
(prywatnym) oraz na rynku regulowanym. Rynek regulowany to BondSpot, na kto-
rym odbywa si¢ hurtowy handel obligacjami, Gielda Papieréw Wartosciowych w War-
szawie oraz alternatywny system obrotu (Gruszczynska-Brozbar, 2017, s. 67-68).
Oprocz regulowanego gléwnego rynku, w skfad ktérego wchodzg rynek pod-
stawowy i rynek rownolegly, istnieje alternatywny system obrotu, w ramach kté-
rego funkcjonuje NewConnect. Jest to zorganizowany rynek prowadzony przez
GPW, na ktérym notowane sg akcje przedsigbiorstw niespetniajacych kryteriow
dopuszczenia do obrotu na rynku gtéwnym (Banaszczak-Soroka, 2012, s. 79-82).
Funkcje posredniczaca pelnig firmy inwestycyjne takie jak domy maklerskie
i biura maklerskie - podmioty wydzielone w ramach struktury banku. Do wy-
konywania czynnosci maklerskich niezbedne jest posiadanie licencji wydawanej
przez Komisje Nadzoru Finansowego. Poprzez domy maklerskie emitenci dokonuja
sprzedazy akcji na rynku pierwotnym. Z ich posrednictwa korzystajg rowniez inwe-
storzy, ktérzy chcg kupi¢ lub sprzeda¢ instrumenty finansowe na rynku wtérnym.
Wazng instytucja wspomagajacg jest Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
SA (KDPW). Jest to centralna instytucja depozytowo-rozliczeniowa, ktora §wiadczy
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ustugi o charakterze rejestracyjnym i rozliczeniowym na rzecz uczestnikéw rynku.
Gléwne zadania KDPW to rejestrowanie zdematerializowanych papieréw wartos-
ciowych oraz instrumentdw finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi,
ktore zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone
do alternatywnego systemu obrotu. Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych
realizuje takze zobowigzania emitentow wobec wlascicieli papieréw wartosciowych,
m.in. w zakresie wyptat dywidendy, a takze rozlicza transakcje zawierane na rynku.
Kontrole nad rynkiem finansowym sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
(KNE). Instytucja ta ma dba¢ o stabilno$¢, bezpieczenstwo, przejrzystos¢ i za-
ufanie, dzieki czemu chroni interesy uczestnikéw rynku (Gruszczynska-Brozbar,
2017, s. 80-81). Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym precyzuje zadania
organu kontroli. W ramach swoich kompetencji Komisja Nadzoru Finansowego
sprawuje nadzdr nad rynkiem finansowym. Z wazniejszych zadan w odniesieniu
do rynku kapitalowego nalezy wymieni¢: zatwierdzanie prospektu emisyjnego
oraz prowadzenie ewidencji papieréw warto$ciowych, nadzér nad dziatalnoscig
podmiotdw, w szczegdlnosci w zakresie wypelniania obowigzkow informacyjnych
przez uczestnikow rynku. Prowadzi takze dzialania edukacyjne oraz informacyjne
w zakresie funkcjonowania rynku finansowego oraz uczestniczy w przygotowaniu
projektow aktow prawnych z zakresu nadzoru nad rynkiem finansowym.

6.3. Instrumenty rynku kapitatowego

Na rynku kapitalowym funkcjonuje duza liczba instrumentow, z ktérych czesc jest
przeznaczona dla inwestoréw instytucjonalnych takich jak banki, ubezpieczalnie,
fundusze emerytalne czy fundusze inwestycyjne.

Akgcje to instrumenty udzialowe, ktére daja prawo ich posiadaczowi do wspét-
wlasnosci w majatku spotki. Emitentem akcji sg spoiki akcyjne. Akcjonariusz
jako wspolwlasciciel majatku spétki akcyjnej ma ustalone prawa majatkowe (do
dywidendy, do udzialu w majatku likwidowanej spétki, prawa poboru akeji nowej
emisji) oraz prawa korporacyjne (np. prawo do udziatu i gtosu w Walnym Zgroma-
dzeniu Akcjonariuszy). Prawa te mogg by¢ rozszerzone, jezeli mamy do czynienia
z tzw. akcjami uprzywilejowanymi. Uprzywilejowanie moze dotyczy¢ wysokosci
dywidendy wyplacanej na jedng akcje (wg Kodeksu spétek handlowych (KSH) dy-
widenda moze by¢ maksymalnie réwna 1,5 dywidendy akcji zwyklej), liczby gloséw
na walnym zgromadzeniu na jedng akcje¢ (wg KSH maksymalnie 2 glosy na 1 akcje)
lub prawa do majatku w przypadku likwidacji spétki. (Debski, 2014, s. 205-214).

Obligacje to dtuzne papiery warto$ciowe. Emitent, czyli wystawca obligacji, jest
dluznikiem. Jest on zobowiazany do spelnienia okreslonego $wiadczenia wobec
nabywcy obligacji, czyli obligatariusza. Emitent pozycza zatem kapital, a nabywca
inwestuje $rodki.

224



6.3. Instrumenty rynku kapitatowego

Obligacje ze wzgledu na kryterium emitenta dzieli si¢ na: skarbowe, komunalne
oraz korporacyjne. Roznig sie gléwnie stopniem ryzyka. Najbardziej bezpieczne sg
obligacje skarbowe. Najwyzszym ryzykiem charakteryzujg si¢ obligacje korporacyj-
ne, cho¢ poziom tego ryzyka jest zréznicowany — w zaleznosci od sytuacji przedsie-
biorstwa. W wypadku obligacji korporacyjnych, stosujac kryterium dodatkowych
uprawnien z nich wynikajacych, mozna wyréznié: obligacje zwykle, zamienne na
akcje oraz z prawem poboru. Obligacje zwykle nie majg zadnych dodatkowych praw
odsetek i zwrotu wartosci pozyczki. W wypadku obligacji zamiennych okresla si¢
wspolczynnik konwersji obligacji na akcje oraz czas do dokonania takiej zamiany.
Obligacja zamienna jest zaliczana do tzw. papieréw hybrydowych, gdyz faczy cechy
kapitalu wlasnego i zadtuzenia. Do momentu wymiany nabyweca jest wierzycielem,
a w momencie konwersji staje sie¢ wspolwlascicielem przedsigbiorstwa. Obligacje
z prawem poboru daja prawo do zakupu akcji w okreslonym czasie po z gory
okreslonej cenie (De¢bski, 2014, s. 237-249).

Wedlug kryterium sposobu oprocentowania obligacji nalezy wyr6zni¢: ob-
ligacje o stalym oprocentowaniu; obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz
obligacje zerokuponowe (dyskontowe). Obligacje o stalym oprocentowaniu
to inaczej obligacje o tzw. stalym dochodzie. Stopa oprocentowania obligacji
o zmiennym oprocentowaniu jest uzalezniona od ustalonego w umowie punktu
odniesienia, np. stopy WIBOR, do ktérej dodawana jest marza. Obligacje ze-
rokuponowe dajg prawo jedynie do zwrotu wartos$ci nominalnej obligacji - nie
ma zatem platnosci odsetkowych. Dlatego sa emitowane z dyskontem (ponizej
warto$ci nominalnej), a zysk inwestora wynika z réznicy pomiedzy ceng zakupu
a warto$cig nominalng.

Listy zastawne s3 to dlugoterminowe dluzne papiery wartosciowe, ktére w Pol-
sce s3 emitowane przez bank. Wierzytelnosci sg zabezpieczone aktywami emitenta.
Hipoteczny list zastawny to papier warto$ciowy zabezpieczony hipotekami, z kolei
publiczny list zastawny jest zabezpieczony kredytami udzielonymi jednostkom
samorzadu terytorialnego oraz podmiotom sektora publicznego lub kredytami,
ktdre sg zabezpieczone poreczeniem wyzej wymienionych podmiotéw (Czekaj,
2017, s. 454-455).

Opgje to instrumenty pochodne, ktére daja nabywcy prawo do zrealizowania
opcji w okreslonym czasie w przysztosci, a na sprzedawce naktadajg obowigzek
zrealizowania umowy, jezeli nabywca si¢ na to zdecyduje. Dwa podstawowe ro-
dzaje opcji to: opcja kupna (call) i opcja sprzedazy (put). Opcja kupna daje prawo
kupna okreslonej ilo$ci instrumentu bazowego w przysztosci po okreslonej cenie,
a opcja sprzedazy prawo sprzedazy okreslonej ilosci instrumentu bazowego po
okreslonej cenie. Opcje sg wykorzystywane przy zarzadzaniu ryzykiem, w celu
zabezpieczenia przed niekorzystng zmiang ceny instrumentu bazowego. Opcja
moze by¢ wystawiona m.in. na akcje lub indeksy akcyjne. Zostang one bardziej
szczegdtowo omowione w rozdziale 10.
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Kontrakty terminowe takze nalezg do grupy instrumentéw pochodnych. Strony
kontraktu zobowiazuja sie do dokonania okreslonej transakcji we wskazanym dniu,
po okreslonej cenie. Kontrakt terminowy to symetryczne zobowiazanie dwdch stron.
Strona dtuga (nabywca kontraktu) we wskazanym dniu ma obowigzek dokonania
kupna, a strona krotka (sprzedawca) — dokonania sprzedazy danego instrumentu.
W praktyce czesto nie dochodzi do fizycznego dokonania transakeji w terminie
realizacji, a jedynie do rozliczenia kontraktu, w zaleznosci od ceny instrumentu
bazowego. Jezeli cena indeksu podstawowego jest wyzsza od ceny kontraktu, to
wystawca placi nabywcy réznice. Odwrotna sytuacja wystapi wowczas, gdy cena
kontraktu bedzie wyzsza od ceny indeksu. Wystepujg dwa rodzaje kontraktow ter-
minowych: forward i futures. Gtéwna réznicg miedzy tymi kontraktami jest to, ze
futures s standaryzowane i s3 notowane na gieldzie, a forward wystepuja poza gielda.
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NOYADYAVN 2w

OBLIGACJE | ICH ROLA
W OGRANICZANIU RYZYKA

W niniejszym rozdziale Czytelnik znajdzie odpowiedZ na nastepujace pytania:

Jak wycenia¢ obligacje?

Jaki jest wptyw relacji miedzy nominalnym oprocentowaniem a rynkowa stopa
zwrotu na wartos$¢ obligacji?

Na czym polega ryzyko inwestowania w obligacje?

Jak definiuje si¢ $redni okres trwania (wg Macaulaya) i wskaznik wypuklosci
obligacji?

Jak brzmi warunek zabezpieczenia obligacji przed ryzykiem zmiany stopy pro-
centowej?

W jaki sposéb mozna zabezpieczy¢ portfel obligacji przed zmiang stopy pro-
centowej?

W jaki sposéb, wykorzystujac sredni okres trwania i wskaznik wypuklosci
obligacji, mozna szacowa¢ zmiang¢ rynkowej wartosci obligacji?

7.1. Obligacje - podstawowe informacje

Wedlug serwisu money.pl obligacja to papier wartosciowy diuzny emitowany w se-
riach, w ktérym jedna ze stron - emitent — stwierdza, ze ma dlug wobec drugiej
strony, okreslanej jako obligatariusz (Spurgiasz, 2020). Obligatariusz, pozyczajac
emitentowi pieniadze, liczy na to, ze w zamian uzyska okreslone $wiadczenie.
Swiadczenie to niekoniecznie musi mie¢ forme pieniezng, jednak zwykle polega
ono na tym, ze obligatariusz otrzymuje odsetki ptacone od zaciagnietego diugu.

Charakteryzujac konkretne obligacje, warto mie¢ na uwadze nastepujace pa-

rametry:

- warto$¢ nominalng (face value) — wartos$¢ obligacji, ktérg emitent jest obo-
wigzany zwrdci¢ obligatariuszowi przy wykupie obligacji,
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- cene¢ nabycia - cen¢ rynkowa obligacji, czyli cene, ktérg nabywca placi za
obligacje na rynku wtérnym,

- nominalng stope oprocentowania obligacji (coupon) — stope oprocentowania,
wedlug ktdrej naliczane sg odsetki nalezne obligatariuszowi,

— okres odsetkowy — okres, w ktorym naliczane sg odsetki od obligacji (np. rok)

- termin wykupu obligacji (maturity) — termin, w ktérym emitent zwraca kwote
réwng warto$ci nominalnej wraz z pozostatymi narostymi odsetkami,

- rzeczywistg (efektywna) stope zwrotu (yield to maturity) — stope dochodu,
ktdrg uzyskujg inwestorzy, kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej
i przetrzymujac ja w swoim portfelu do terminu wykupu.

Podstawa prawng umozliwiajaca emisje obligacji w Polsce jest ustawa o obliga-
cjach. Obecna wersja ustawy jest datowana na 15 stycznia 2015 r. Majgc na uwadze
emitenta obligacji, mozna je podzieli¢ na obligacje:

— skarbowe,

— komunalne,

- korporacyjne.

Emitentem obligacji skarbowych jest Skarb Panstwa'; obligacje komunalne
(municypalne) sg emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, z ko-
lei emitentem obligacji korporacyjnych s3 przedsiebiorstwa. Wedtug informacji
zamieszczonych na portalu Edukacja Gieldowa, ze wzgledu na termin wykupu
obligacje mozna podzieli¢ na:

— kréotkoterminowe - 1-5 lat,

— §rednioterminowe - 5-12 lat,

- dlugoterminowe - powyzej 12 lat (Obligacje, b.d.).

Ze wzgledu na oprocentowanie oferowane przez emitenta mozna wyr6zni¢
nastepujgce rodzaje obligacji:

- o stalym oprocentowaniu (w kazdym okresie odsetkowym obligatariusz otrzy-

ma takg samg platno$¢ z tytulu posiadania obligacji),

- 0 zmiennym oprocentowaniu (w kazdym okresie odsetkowym nabywca be-
dzie otrzymywal inng warto$¢ odsetek; podstawa ustalenia aktualnej stopy
oprocentowania jest stopa referencyjna, czyli aktualna przecigtna stopa opro-
centowania kredytéw na rynku miedzybankowym),

- indeksowane (jest to rodzaj obligacji ze zmiennym oprocentowaniem, ktore
w danym okresie jest jednak zalezne od stopy inflacji, a nie stopy referencyjnej,

- zerokuponowe, czyli sprzedawane z dyskontem.

Wyrdznia sie takze obligacje zamienne, czyli obligacje dajace jej posiadaczowi
mozliwos¢ (prawo) do zamiany ich na akcje firmy emitujgcej lub akcje innego
przedsiebiorstwa bedacego w posiadaniu emitenta.

! Uwaga: przepisy ustawy o obligacjach nie maja zastosowania do obligacji emitowanych przez
Skarb Panstwa.
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Notowanie obligacji w Polsce odbywa si¢ na rynku regulowanym na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie; rynek ten nosi nazwe Catalyst.

7.2. Wycena obligacji

Obligacje wycenia sie, stosujac nastepujaca formule (przy zalozeniu, ze k = const):

C C C C
vV, =—2>b 42 43 4 4N (7.1)
MUk (k) (k) (k)Y
gdzie:
V,, — warto$¢ rynkowa obligacji;

C (i=1,...,N) - platnosci uzyskiwane przez obligatariuszy; symbole C,C,, C,, ...,
C,._, 0znaczaja odsetki obliczone od wartosci nominalnej obli-
gacji z uzyciem nominalnej stopy oprocentowania r;
C, - suma odsetek przypadajacych w ostatnim okresie przed termi-
nem wyplaty oraz wartosci nominalnej obligacji V,
k - stopa zwrotu (yield to maturity - YTM) oczekiwana przez ob-
ligatariuszy, stopa dyskontowa.

W tabeli 7.1 przedstawiono przeplywy pieni¢zne bedace podstawa wyceny czte-
roletniej obligacji o wartosci nominalnej V = 100 PLN i oprocentowaniu réwnym
10% w skali rocznej w sytuacji, gdy stopa dyskontowa wynosi 5%.

Tabela 7.1. Wycena obligacji

Wyszczegdlnienie Rok

0 (obecnie) 1 2 3 4
Przeplywy pieniezne (PLN) 10 10 10 110
Stopa dyskonta (%) 5 5 5 5
Wspdlczynniki dyskonta 0,95 0,91 0,86 0,82
Przepltywy zdyskontowane 9,52 9,07 8,64 90,50
Warto$¢ obligacji (V,,) (PLN) 117,73
Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) 5,00%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Wykres na rysunku 7.1 przedstawia nieliniowg zalezno$¢, ktéra wystepuje mie-
dzy wartoscig czteroletniej obligacji o wartosci nominalnej V' = 100 PLN i stopie
oprocentowania r = 10% w skali rocznej a stopa zwrotu.
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Rysunek 7.1. Warto$¢ obligacji w zaleznosci od stopy zwrotu

Opracowanie wlasne

Miedzy warto$cig nominalng obligacji V  ajej wartoscig rynkowa V. zachodza
nastepujace zaleznosci:

i Jezelik >, to V., <V _,
ii. Jezelik=r,to v,=V .,

iii. Jezelik <1, to v,>V .
Warto$¢ rynkowa obligacji V., reaguje takze na czas, po ktérym nastepuje zmia-
na stopy dyskontowej (YTM). W tabeli 7.2 przedstawiono wartosci czteroletniej
obligacji (V ,r=10%) w zwigzku ze zmianami stopy zwrotu z 10% na 5%, ktdre
nastepuja odpowiednio po roku, dwdch i trzech latach. W tabeli umieszczono row-
niez warto$ci IRR mozliwe do uzyskania przez obligatariusza nabywajacego obecnie
obligacje na rynku wtérnym, przy zalozeniu Ze wspomniane zmiany nastapia.

Tabela 7.2. Wartosci obligacji i wewnetrznej stopy zwrotu na skutek zmian rynkowej
stopy zwrotu

Zmiana
Wyszczegdlnienie
po roku po 2latach | po 3 latach
Warto$¢ rynkowa obligacji (PLN) 112,38 107,68 103,58

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) uzyskiwana przez
obligatariusza (%) 6,40 7,70 8,90

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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7.3. Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w obligacje.
Immunizacja obligacji

Obligacje, szczegdlnie te emitowane przez panstwo, traktowane sg jako papiery war-

tosciowe pozbawione ryzyka. Wprawdzie inwestycje w nie s obarczone mniejszym

ryzykiem niz inwestycje w inne instrumenty finansowe (np. akcje), jednak nie s3
pozbawione ryzyka. Zatem na jakie rodzaje ryzyka moze by¢ narazony inwestor,
ktdéry zamierza naby¢ obligacje?

Wspomniany inwestor powinien bra¢ pod uwage przede wszystkim:

1. Ryzyko wzrostu stopy procentowej (dotyczy gtéwnie obligacji o staltym oprocen-
towaniu), ktére polega na tym, ze wkrétce po nabyciu obligacji przez inwestora
stopa referencyjna moze wzrosng¢ i nowo emitowane obligacje beda oferowac
wyzszg stope oprocentowania, co spowoduje spadek wartosci rynkowej obligacji
nabytej uprzednio przez inwestora.

2. Ryzyko zwigzane ze wzrostem stopy inflacji. Ryzyko inflacyjne pojawia sie, gdy
tempo wzrostu cen w gospodarce pogarsza zyski z obligacji.

3. Ryzyko reinwestowania srodkéw pienieznych uprzednio zainwestowanych w ob-
ligacje o okreslonym oprocentowaniu, polegajace na tym, ze na skutek spadku
stopy procentowej, srodki te beda musialy zosta¢ ponownie zainwestowane
w papiery warto$ciowe o nizszym dochodzie.

4. Ryzyko bankructwa emitenta, ktére wystepuje w sytuacji, gdy emitent nie jest
w stanie regulowac swoich zobowigzan.

Pomiaru ryzyka inwestycji w obligacje zwigzanego ze zmiang rynkowej stopy
procentowej mozna dokonywac z wykorzystaniem miar rozproszenia (odchylenia
standardowego stop zwrotu, wartosci zagrozonej (value at risk —-VaR) itp.). Do
pomiaru tego ryzyka, a takze do zabezpieczenia si¢ przed nim, moze stuzy¢ sredni
okres trwania (duration) obligacji.

Sredni okres trwania obligacji D wg F. Macaulaya mozna zdefiniowaé w naste-
pujacy sposob:

C G G Cn
2 3 N

1+k 1+k 1+k 1+k
D=( )+2( ) +3( ) +...+N(—). (7.2)

Vobl Vobl Vobl Vobl
Przy tym, jezeli kwota odsetek jest stata, czyli C, = C, = C, = ...= C,_, = C,

aC,=C+V_ to:
N-1
1 t-C C

D= +— . (7.3)

Vol | 4

1(1+k)t (1+k)
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Rozdziat 7. Obligacje i ich rola w ograniczaniu ryzyka

Przyklfad obliczania $redniego okresu trwania obligacji dla obligacji 5-letniej
o wartos$ci nominalnej V. =100 PLN, oprocentowanej wg stopy 2% w skali rocz-
nej, przy zalozeniu, ze stopa dyskontowa wynosi 3%, przedstawiono w tabeli 7.3.

Tabela 7.3. Obliczanie Sredniego okresu trwania obligacji

Rok
Wyszczegdlnienie
0 1 2 3 4 5
Przeplywy pieni¢zne 2 2 2 2 102
Wspélczynniki dyskontowe 0,97 0,94 0,92 0,89 0,86
Przeplywy zdyskontowane 1,94 1,89 1,83 1,78 87,99
Rynkowa warto$¢ obecna obligacji
5-letniej 95,42
Numer okresu odsetki x
x wspotczynnik dyskonta 1,94 3,77 5,49 7,11 | 439,93
Duration 4,8023

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Do zinterpretowania $redniego okresu trwania obligacji warto si¢ postuzy¢
nastgpujacym wyprowadzeniem:
Obliczajac pochodng funkcji D(k) ze wzgledu na zmienng k, uzyskamy:

dVy __~C,_ =2C,  =3C;  -NCy _
dk (1+k)2 (1+k)3 (1+k)4 (1+k)NJrl
__ 1| =G -6 3G NGy |_

(0| (1+k) (1+kY (+k) (k)Y
G _=DVou

1 N
=(1+k)§(1+k)r T (1+k)

po podzieleniu przez Vi pomnozeniu przez dk, dostaniemy

av,, _dk-(-D)
Voo B (1+k) ’

0

czyli
AV

D—__Vobl
dy

(1+k)

(7.4)

232



7.3. Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w obligacje. Immunizacja obligacji

Zatem $redni okres trwania obligacji to procentowa zmiana wartos$ci obligacji
w stosunku do procentowej zmiany stopy dyskonta (czyli elastycznos¢ wartosci
obligacji wzgledem stopy dyskonta).

Defensywne zarzadzanie portfelem dtuznych papieréw wartosciowych polega na
redukgcji ryzyka zwigzanego ze zmianami stopy procentowej i jest stosowane w za-
rzadzaniu funduszami o niskim ryzyku, np. funduszami emerytalnymi. Sprzedajac
jednostki uczestnictwa w takim funduszu, zarzadzajacy zobowigzuje si¢ do uregu-
lowania okreslonego zobowigzania w okreslonym momencie w przysztosci. Powie-
rzone $rodki moga by¢ zainwestowane w papiery dluzne (np. obligacje) o terminie
wykupu przypadajagcym w momencie regulowania zobowigzania. Dopasowanie
terminéw platnosci powoduje, ze zarzadzajacy funduszem musi si¢ ogranicza¢ do
okreslonych papierow, tracgc czesto mozliwos¢ inwestowania w bardziej atrakcyjne
papiery diuzne, ale o terminie wykupu innym niz termin regulowania zobowiazania.
Dlatego tez, nie chcgc traci¢ lepszych mozliwosci, zarzadzajacy stosuje technike
immunizacji. Immunizacja polega na wykorzystaniu $redniego okresu trwania
portfela obligacji. Sredni okres trwania portfela obligacji jest to $rednia wazona
$rednich okresdéw trwania poszczegélnych skladnikow tego portfela (wagami sa
udzialy poszczegolnych obligacji w portfelu).

Warto$¢ portfela obligacji w przyszlosci zalezy od struktury stép procento-
wych panujacej do dnia uplynnienia portfela. Jesli portfel ma taka samg wyptate
w okreslonym terminie w przyszlosci, bez wzgledu na dominujacg strukture stop
procentowych, moéwi sig, ze jest uodporniony na zmiane stop procentowych.

Zatozmy, ze przyszte zobowigzanie firmy (funduszu emerytalnego) wynosi Q.
Obecna warto$¢ tego zobowigzania V,, wynosi:

Q
vV, =
Q M’
(1+k)
Zalozmy tez, ze przyszle zobowigzanie jest obecnie zabezpieczone obligacja, czyli
ze zachodzi réwnos¢ obecnej wartosci obligacji i obecnej wartosci zobowigzania:

M=
ie)

V=V, = .
O Lk

.‘
Il
—

Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze w miedzyczasie (do terminu realizacji zobowigzania)
zmieni sie stopa dyskontowa do poziomu k + Ak, co spowoduje zmiane¢ wartosci
zobowigzania do poziomu Vi + AV,

Wykorzystujac rozwinigcie funkcji w szereg Taylora (ograniczone do pierwszej
pochodnej), dostaniemy przyszla warto$¢ zobowigzania:
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_—MQ
(lJrk)M+1

Z kolei przyszla warto$¢ zobowiazania bedzie si¢ przedstawiaé nastepujaco:

VQ+AVQ:VQ+W-AI<=VQ+ -Ak.

v, N —C
=1 (1+k)
Jesli Vo + AV =V, + AV, to mozemy uznad, ze zmiana stopy dyskontowe;

nie wplynie na bezpleczenstwo naszego zobowigzania Q. Zatem powinna zacho-
dzi¢ réwnos¢:

-MQ
Vo+————A +
¢ (1+k)M“ Yo 21 k)

t+l

Pamigtajgc, ze z zalozenia zachodzi V, =V,
i 1/(1 + k), mozemy te rownos¢ uprosci¢ do postac1

,» pominawszy czynniki Ak

“MQ & —tC,

(1+k)" S (+k)

Wiedzac, ze:
Q
V., = =
Q bl
1+ °
i
i ~tC,
- obl>
t=1 (1 + k)
dostaniemy:
M-V =DV,
Czyli:
M=D. (7.5)

Zatem, jesli zatozymy, ze struktura terminowa stop procentowych jest plaska (to
znaczy stopa dyskontowa dla przeptywoéw pienigznych wystepujacych w przyszlosci
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jest taka sama), to zeby zabezpieczy¢ portfel obligacji przed zmiang stép procen-
towych, potrzeba i wystarcza, by sredni okres trwania portfela obligacji (duration
portfela) byt rowny okresowi regulowania zobowigzania.

Przyktad 7.1

Przypadek A - portfel niezabezpieczony

Zatozmy, ze dyrektor finansowy funduszu inwestujacego w obligacje powinien si¢ wywia-
zaé ze zobowigzania w wysokosci 300 tys. PLN w terminie czterech lat. Przyjmijmy, ze
zobowigzanie powinno by¢ uregulowane w jednej kwocie dokladnie po uptywie czterech
lat. Zatézmy tez, ze dyrektor, nie mogac dostosowaé terminu wymagalnosci zobowigzania
do terminu wykupu obligacji, podjat decyzje o zakupie obligacji 5-letnich, o stalej stopie
oprocentowania wynoszacej 2% w skali roku. Na zakup obligacji przeznaczyt kwote:

300 000/(1+ 0,02)* + 100 = 277 254 (PLN),

co, majac na uwadze warto$¢ nominalng obligacji réwng 100 PLN, pozwolito na zakup
2772 obligacji. Rozwazmy teraz przychody, na ktére dyrektor moze liczy¢ w perspektywie
4 lat. Biorac pod uwage ryzyko zmiany rynkowej stopy procentowej, wezmy pod uwage trzy
scenariusze: scenariusz 1 — spadek stopy do poziomu 1% w skali roku, scenariusz 2 — brak
zmiany (stopa pozostaje na poziomie 2% w skali roku) oraz scenariusz 3 — wzrost stopy
do poziomu 4% w skali roku.

Tabela 7.4. Przychody z inwestycji w obligacje 5-letnie (bez uwzgledniania podatku

dochodowego)
Stopy
Wyszczegoblnienie
1% 2% 4%
Dochéd 1 (odsetki z 1. roku reinwestowane na 3 lata), PLN 5712 5883 6236
Dochéd 2 (odsetki z 2. roku reinwestowane na 2 lata), PLN 5655 5768 5996
Dochdd 3 (odsetki z 3. roku reinwestowane na 1 rok), PLN 5599 5655 5766
Dochdd 4 (odsetki z 4. roku), PLN 5544 5544 5544
Sprzedaz obligacji po 4 latach, PLN 279945 | 277200 | 271 869
Razem, PLN 302 455 300 050 295 412

Zrédto: obliczenia wlasne.
Nalezy wyjasni¢, ze dochody z odsetek obliczane sag w sposéb nastepujacy:

odsetki (2% x 100) x liczba obligacji (2772) x (1 + stopa)°kres reinwestowania ;
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z kolei przychody ze sprzedazy obligacji oszacowane zostaly z wykorzystaniem nastepujacej
formuly:

Przeplyw pieniezny z pigtego roku (warto$¢ nominalna + odsetki) =
= (100 + 2) / (1 + stopa) x liczba obligacji.

Trzeba bowiem zauwazy¢, ze dla inwestora nabywajacego obligacje na rynku beda to obli-
gacje roczne, jako ze do terminu wykupu pozostal jeden rok.

Komentujac uzyskane rezultaty, nalezy stwierdzi¢, ze inwestycja w obligacje 5-letnie okazata
sie inwestycja nieodporna na zmiany stopy procentowej. Wprawdzie przy zatozeniu, ze stopa
rynkowa spadnie do poziomu 1%, uzyskamy kwote przekraczajaca kwote zobowigzania
(300000 PLN), jednak przy wzro$cie stopy do poziomu 4% nie uda si¢ uzyska¢ kwoty, ktoéra
pozwolitaby na uregulowanie zobowigzania.

Podejmijmy zatem decyzje, odwolujac si¢ do interpretacji $redniego okresu trwania obligacji.

Przypadek B — portfel zabezpieczony (z wykorzystaniem $redniego okresu trwania ob-
ligacji)

Skorzystajmy z dowiedzionego warunku zabezpieczenia portfela obligacji (zob. réwnanie
7.5). Powinni$my zatem zbudowac taki portfel obligacji, aby jego $redni okres trwania
wynosil 4 lata. Przyjmijmy, Ze ten portfel bedzie sie skladal z dwdch obligacji, 2-letniej
i 5-letniej. Przyjmijmy takze upraszczajace zalozenie, ze nominalne stopy oprocentowania
obu obligacji sa réwne i wynosza 2% w skali rocznej. Zakladajac, ze aktualna, rynkowa
stopa zwrotu jest réwna stopie nominalnej, mozemy obliczy¢ §redni okres trwania kazdej
z rozpatrywanych obligacji. Duration obligacji 5-letniej (D,) wynosi 4,0877, a obligacji
2-letniej (D,) réwna sie 1,9804. Aby wyznaczy¢ udzialy tych obligacji w portfelu, nalezy
rozwigza¢ nastepujace réwnanie:

w-4,0877 + (1 - w) -1,9804 = 2,

gdzie:
w - udzial obligacji 5-letniej,
1 - w - udzial obligacji 2-letniej.

Otrzymujemy: w = 71,43%, a 1 - w = 28,57%.

Przypomnijmy, ze mamy do dyspozycji kwote 277 254 PLN. Zatem w obligacje 5-let-
nie inwestujemy 71,43% x 277 254 = 198 041 (PLN), a w obligacje 2-letnie — 28,57% x
x 277 254 =79 213 (PLN). W konsekwencji nabywamy 1980 obligacji 5-letnich i 792 obliga-
cje 2-letnie. Podobnie jak w poprzednim przykladzie, rozwazamy trzy scenariusze odnosnie
do wysokosci rynkowej stopy zwroty. Scenariusz 1 oznacza spadek stopy do poziomu 1%
w skali roku, scenariusz 2 - brak zmiany (stopa pozostaje na poziomie 2% w skali roku),
a wedlug scenariusza 3 nastepuje wzrost stopy do poziomu 4% w skali roku. W tabeli 7.5
przedstawiono przychody z portfela obligacji.
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Tabela 7.5. Przychody z portfela obligacji

Stopy

Wyszczegdlnienie
1% 2% 4%

Odsetki od obligacji 5-letnich z 1. roku reinwestowane na 3 lata (PLN) | 4080 | 4202| 4454
Odsetki od obligacji 5-letnich z 2. roku reinwestowane na 2 lata (PLN) |  4040| 4120 4283
Odsetki od obligacji 5-letnich z 3. roku reinwestowane na 1 rok (PLN) |  4000| 4039 4118
Odsetki od obligacji 5-letnich z 4. roku (PLN) 3960 3960 3960
Kwota ze sprzedazy obligacji 5-letnich po 4 latach (PLN) 199 960 | 198 000 | 194 192
Odsetki od obligacji 2-letnich z 1. roku reinwestowane na 3 lata (PLN) | 1632| 1681 1782
Odsetki od obligacji 2-letnich z 2. roku reinwestowane na 2 lata (PLN) |  1616| 1648 1713
Nominalne warto$ci obligacji 2-letnich reinwestowane na 2 lata (PLN) | 80792| 82400| 85663

Razem (PLN) 300079 | 300 050 | 300 166

Zrédto: obliczenia wlasne.

Uzupetniajac objasnienia dotyczace sposobu obliczania poszczegdlnych przychodéw przed-
stawione w komentarzach do wynikéw zawartych w tabeli 7.4, nalezy doda¢, ze korzysci
z reinwestowania nominalnych warto$ci obligacji 2-letnich oszacowane zostalty w sposéb

nastepujacy:
nominalna warto$¢ obligacji 2-letniej x (100 PLN) X (1 + stopa)°kres reinvestowania,

Komentujac uzyskane rezultaty, nalezy zauwazy¢, ze w kazdym przypadku uzyskujemy
wymagang kwote 300 tys. PLN. Spadki wartosci rynkowej obligacji w wypadku wzrostu
stopy rynkowej w wystarczajacym stopniu zostaty zrekompensowane wyzszymi korzy$ciami
z reinwestycji i vice versa, spadki korzysci z reinwestycji w sytuacji spadku stopy rynkowej
zostaly w wystarczajacym stopniu zrekompensowane wzrostem wartosci rynkowe;j obligacji.
Whprawdzie kto$ moglby powiedzie¢, ze w sytuacji spadku stopy rynkowej do poziomu 1%
zarobiliby$my wiecej, inwestujac wylacznie w obligacje 5-letnie, jednak wéwczas nie byli-
by$my zabezpieczeni przed ryzykiem zmiany stopy procentowej, a wlasnie taki cel zostat
postawiony przed decydentami.

7.4. Wypuktosc obligaciji
Z réwnania (7.4) wynika wniosek, ze zmiane rynkowej wartosci obligacji spowo-

dowang zmiang rynkowej stopy zwrotu mozna oszacowac za pomocg $redniego
okresu trwania obligacji D:
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Vi o (1+k)

o

Jak wynika ze wzoru (7.6), zalezno$¢ miedzy procentowa zmiang rynkowej
warto$ci obligacji a procentowa zmiang rynkowej stopy zwrotu k jest liniowa.
Wspdlczynnikiem kierunkowym prostej jest sredni okres trwania obligacji D.
W rzeczywistosci jednak funkcja zmiany wartos$ci obligacji w reakcji na zmiane
stopy k nie jest funkcjg liniowa. Obrazuje to rysunek 7.2.

A Wartos¢ obligacji

Rzeczywista wartos$¢ obligacji

Bledy oszacowania

Warto$¢ obligacji
0szacowana za pomoca
$redniego okresu trwania D

Stopa procentowa — rynkowa stopa zwrotu

Rysunek 7.2. Zalezno$¢ wartosci rynkowej obligacji od rynkowej stopy zwrotu

Przy matych zmianach stopy procentowej, zmiany wartosci obligacji wyzna-
czone z wykorzystaniem $redniego okresu trwania stanowig dobre przyblizenie
rzeczywistych zmian wartosci obligacji. Jednak przy wigkszych zmianach stop
procentowych oszacowanie zmiany wartos$ci obligacji za pomoca sredniego okresu
trwania nie jest dokladne. Aby uczyni¢ oszacowanie bardziej dokladnym, warto
sie odwola¢ do pojecia wypuklosci obligacji.

Jezeli wezmiemy pod uwage drugi wyraz rozwiniecia funkcji wartosci obligacji
wzgledem rynkowej stopy zwrotu w szereg Taylora, to dostaniemy:

1dW 1 1 1

2 dk* Vo 2 (1+k)

x 1-2-L+2-3%+N-(N+1)-L’wml\]. (7.7)
Vou (1+k) Vo (1+K) Vo (1+K)
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Wyrazenie w nawiasie kwadratowym jest okres§lane mianem wskaznika wypu-
ktosci Conv . Zatem zmiany warto$ci obligacji, ktore mozna przypisa¢ wypuklosci
funkcji wartosci obligacji, da si¢ opisa¢ nastepujagcym réwnaniem:

1 d*V,, 1

1 2
—. -Conv,y; -dk”. (7.8)
2 Vo 2 (14k) ’

Natomiast oszacowanie wzglednej zmiany warto$ci obligacji w zwigzku ze
zmiang stopy procentowej mozna opisa¢ réwnaniem:

AV, D 1 1

= t———Conv,, -dk>, (7.9)
Vobl (1+k) 2 (1+k)2 obl

Przyktad 7.2

Sprobujmy oszacowaé wzgledng zmiane wartosci obligacji 5-letniej, ktorej nominalna war-
to$¢ wynosi 100 PLN, oprocentowanej wg stopy rownej 2% w skali rocznej, jesli przewiduje
sie wzrost stopy rynkowej k o 200 punktoéw bazowych, czyli o 2%.

Obliczmy wartos$¢ $redniego okresu trwania obligacji wg aktualnej stopy k = 2%:

2 2 2 (2+100)
(1+0,02) _ (1+0,02)° _ (1+0,02)’ (140,02)°
D= 20 3 +...+5-—————=4,8077.
100 100 100 100
Nastepnie szacujemy wskaznik wypuktosci Conv
2 2 2+100

Conv,y =1-2- 525 56— =28,4656.

100-(1+0,02) ~ ~ 100(1+0,02) 100-(1+0,02)

Do oszacowania wzglednej zmiany warto$ci obligacji zastosujmy wzor (7.9):

av. 1 1 1
——obl — _4,8077 ———— 2% +—-————-28,4656-2%" = —8,88%.

Vobi (1+0,02) 2 (1+0,02)°

O ,,dobroci” oszacowania moze $wiadczy¢ to, Ze zmiana wartosci obligacji wynikajgca
z zastosowania wzoru (7.1) wynosi — 8,9%.
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PYTANIA | POLECENIA

+ 1. Jezeli nominalna stopa oprocentowania obligacji jest wigksza od stopy rynkowej, to
warto$¢ rynkowa obligacji jest:
a) wiegksza od jej warto$ci nominalnej,
b) mniejsza od jej warto$ci nominalne;j.
‘ Zakresl wlasciwg odpowiedz.
i 2. Jezeli stopa rynkowa jest wigksza od nominalnej stopy oprocentowania obligacji, to
warto$¢ rynkowa obligacji jest:
a) wiegksza od jej warto$ci nominalnej,
b) mniejsza od jej warto$ci nominalne;j.
Zakresl wlasciwg odpowiedz.
' 3. Wymien czynniki ryzyka, na ktére narazony jest inwestor inwestujacy w obligacje.

5. Uzupelnij zdanie: koncepcja $redniego okresu trwania (duration) obligacji moze si¢
przyda¢ do:

6. Wskaznik wypuklosci obligacji przydaje si¢ w sytuacji:
a) niewielkich zmian rynkowej stopy zwrotu,
b) przy duzych zmianach rynkowej stopy zwrotu.
Zakresl wlasciwg odpowiedz.

ZADANIA

| Zadanie 7.1

i Oszacuj rynkowg wartos$¢ 5-letniej obligacji przy zatozeniu, ze:
- nominalna stopa oprocentowania wynosi 4% w skali roku,
- rynkowa stopa zwrotu k wynosi 5% w skali roku,
- nominalna warto$¢ obligacji wynosi 100 PLN.

Zadanie 7.2
Oszacuj $redni okres trwania obligacji dla obligacji 5-letniej opisanej w zadaniu 7.1.

Zadanie 7.3
Oszacuj wskaznik wypukiosci dla obligacji 5-letniej opisanej w zadaniu 7.1.



7.4. Wypuktosc¢ obligaciji

+ Zadanie 7.4
. Fundusz inwestycyjny powinien za 4 lata dysponowa¢ kwota 1 mIn PLN, aby wywiazaé si¢ !
| ze zobowiazan wobec inwestoréw mato sktonnych do ponoszenia ryzyka. Fundusz rozwaza !
| stworzenie portfela obligacji ztozonych z obligacji 5- letnich i 2-letnich. Obligacje 5-letnie, !
. podobnie jak 2-letnie, oprocentowane sg wg stopy 4% rocznie. Wartosci nominalne obu
. tych obligacji wynosza 100 PLN. Inwestorzy wymagaja jednak od obligacji 5-letniej stopy
| zwrotu wynoszacej 5%, a od obligacji 2-letniej stopy zwrotu wynoszacej 4% w skali rocznej. '
. Srednie okresy trwania obligacji 5-letniej i 2-letniej wynosza odpowiednio: 4,6203 i 1,9615. '
. Osoba odpowiedzialna za stworzenie zabezpieczonego portfela dysponuje obecnie kwotg
| 855000 PLN. |
Jaki powinien by¢ sklad portfela obligacji, aby zabezpieczy¢ zobowigzanie wymagalne za
i 4lata? 1
Prosze sprawdzi¢, czy zabezpieczenie z wykorzystaniem tego portfela bedzie skuteczne.
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ANALIZA AKCJI
[

W niniejszym rozdziale Czytelnik:

 Zapozna si¢ z podstawowymi metodami analizy technicznej akcji.
« Dowie sig, jak wyglada proces analizy fundamentalnej akcji.

» Pozna podstawowe metody wyceny akcji.

8.1. Wstep

Najwigksze znaczenie w inwestowaniu na rynku papieréw warto$ciowym maja akcje.
W tym zakresie wér6d metod wspierajacych podejmowanie decyzji inwestycyjnych
najczesciej wymienia si¢ analize techniczng i analize fundamentalna.

Zaréwno teoria, jak i praktyka wskazuja, ze analiza techniczna jest preferowana
przy inwestycjach kroétkoterminowych i §rednioterminowych, o horyzoncie nie
dluzszym niz sze$¢ miesigcy. Podstawa do decyzji jest najczedciej historyczna analiza
ksztaltowania trendéw cen akcji i wystepowanie punktéw zwrotnych. W metodach
tej grupy nie ma mowy o dywersyfikacji ryzyka, a kazdg inwestycje rozpatruje si¢
indywidualnie. Ogdlnie analiza techniczna nie jest uznawana za naukowa metode
podejmowania decyzji, aczkolwiek w jej nowoczesnych modyfikacjach mozna si¢
doszukac wielu bardzo ciekawych propozycji, szczegoélnie na gruncie teorii chaosu
czy tez badan nad zachowaniem si¢ inwestoréw (nurt behawioralny).

Z kolei analiza fundamentalna jest wskazana dla inwestycji dlugoterminowych,
o horyzoncie przekraczajacym szes¢ miesiecy (w praktyce jest to horyzont powyzej
roku). W tym wypadku podstawa do decyzji jest ocena stanu gospodarki, ocena
kondycji ekonomiczno-finansowej danej spotki i wycena wewnetrznej wartosci akji.

8.2. Analiza techniczna

Analiza techniczna polega na badaniu (przede wszystkim przy uzyciu wykresow)
zachowania sie rynku i ma na celu przewidywanie przysztych trendéw cenowych.
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Realizowana inwestycja jest zalezna od wyboru papieru wartosciowego, w kto-
ry inwestujemy, oraz wyboru sposobu jego analizy. Analiza techniczna wyznacza
momenty, w ktérych warto kupi¢ lub sprzeda¢ dany papier wartosciowy. W celu
maksymalizacji dochodu z inwestycji stosuje si¢ rozne narzedzia, ktére stuzg do
badania zjawisk zachodzacych na rynku papieréw wartosciowych. W analizie
technicznej caly proces oceny wielkosci przyszlych zyskow z inwestycji przebiega
w nieco odmienny sposéb niz w analizie fundamentalne;j.

Przy podejsciu fundamentalnym badane sg wszystkie czynniki, ktére oddziatujg
na cene¢ danego towaru, takie jak wskazniki makroekonomiczne, analizy branzowe
czy raporty oglaszane przez spotke w celu okreslenia jego rzeczywistej wartosci.
W wypadku analizy technicznej wskazniki te nie sg brane pod uwage. Wszystkie
informacje, ktdre sg potrzebne do prognozowania przysziosci, odczytuje sie z hi-
storycznej zmienno$ci cen. W analizie technicznej duza role ma rowniez aspekt
psychologiczny oraz podejscie do rynku w sposob calosciowy. Sukces inwestycyjny
zalezy od wnikliwej analizy psychiki inwestora i jego zachowania w okreslonych
sytuacjach.

Modele oparte na analizie technicznej zakladajg, ze ceny akcji zmieniajg sie
wedlug powtarzalnych, mozliwych do zaobserwowania schematéw. Na wykresach
cenowych mozna zauwazy¢ powtarzalnos¢ pewnych figur geometrycznych i wy-
korzysta¢ to w swoich strategiach inwestycyjnych.

Analiza techniczna wraz z rozwojem nauk réznych dziedzin takze ulegta temu
trendowi. Niegdys jako kompletng analize techniczng traktowano jedynie badanie
wykresow. Obecnie oprdocz obserwowania wykresow i subiektywnego ich oceniania
stosuje sie calg game wskaznikow wykorzystujacych narzedzia matematyczne i sta-
tystyczne. Kazdy analityk powinien zna¢ podstawowe pojecia z obu tych dziedzin,
by sprawniej podejmowac¢ decyzj¢ na podstawie swoich badan.

Analiza techniczna opiera sie na nastepujgcych zatozeniach:

+ Rynek dyskontuje wszystko. Zwolennicy analizy technicznej uwazajg, ze wszyst-
kie czynniki, ktére oddzialujg na rynkowa cene towaru - fundamentalne, psy-
chologiczne lub polityczne - znajdujg calkowite odbicie w cenie tego towaru.
W cenie uwzglednione sg wszystkie dostepne informacje o danym papierze
warto$ciowym, jego emitencie, sytuacji mikro- i makroekonomicznej oraz
o uwarunkowaniach gospodarczych.

« Ceny podlegaja trendom. Ceny papierow warto$ciowych znajduja si¢ w okreslo-
nych trendach (spadkowym, horyzontalnym, wzrostowym) i dopdki nie nastapig
wyrazne sygnaly swiadczace o zmianie trendu, dopéty bedg tym trendom podle-
ga¢. Pojecie trendu ma podstawowe znaczenie w analizie technicznej. Gléwnym
celem badania wykresow cen jest rozpoznanie trendéw, kiedy te znajduja si¢
we wczesnej fazie, dzieki czemu mozliwe bedzie zawarcie transakcji zgodnych
z ich kierunkiem. Zdecydowana wigkszo$¢ metod stosowanych w analizie tech-
nicznej stuzy do badania trendéw, a dokladniej do rozpoznawania i §ledzenia

244



8.2. Analiza techniczna

trendow, ktore juz istniejg. Uwaza sie, ze trendy wykazujg silniejsza tendencje

do kontynuacji swojego dotychczasowego kierunku anizeli do jego zmiany.

« Historia sie powtarza. Analiza techniczna bada przyszto$¢ na podstawie badania
przeszlosci. Poniewaz formacje cenowe, ktére bada analiza techniczna, spraw-
dzaly sie w przeszlosci, mozna zalozy¢, ze pojawia si¢ rowniez w przysztosci.

o Istnieje portfel, ktéry przy tym samym poziomie ryzyka ma wyzsza oczekiwang
stope zwrotu.

Jedna z podstawowych zalet analizy technicznej jest to, Ze mozna jg przystoso-
waé do dowolnego rodzaju transakeji i wymiaru czasu. W zasadzie trudno znalez¢
na rynku finansowym takie dziedziny, w ktérych zasady analizy technicznej nie
znalazlyby zastosowania.

Na rynkach wystepuja rézne okresy — aktywnosci i uspienia, fazy wyraznych
trend6w i braku trenddw. Stosujac analize techniczna, inwestor moze skupi¢ swoja
uwage i srodki na rynkach o widocznych trendach, nie zawracajac sobie gtowy po-
zostalymi. Stosujgc analize fundamentalng, analityk specjalizuje si¢ tylko w jednej
grupie towaréw lub spolek, co nie pozwala na zachowanie elastycznosci. Nawet
gdyby analityk zmienial grupy towaréw, z pewnoscia bytoby to o wiele trudniejsze
niz w wypadku postugiwania si¢ analizg wykresow.

Obserwujac sytuacje na wielu rynkach, mozna si¢ zorientowac w ogolnej sytuacji
ekonomicznej i unikng¢ ,waskiego spojrzenia’, ktdre narzuca analiza tylko jednej
grupy rynkéw. Oprocz tego, ze wzgledu na rézne powigzania gospodarcze miedzy
wieloma rynkami, ktére podobnie reaguja na czynniki ekonomiczne, zmiany cen
na jednym rynku moga przewidzie¢ przyszla sytuacje na innych rynkach.

Inng zaletg analizy technicznej jest mozliwo$¢ uzycia jej do réznych wymiardw
czasu. Zasady analizy wykresow zachowuja waznos¢ niezaleznie od tego, czy gra
sie na niewielkich wahaniach cen w ciggu dnia, czy tez inwestuje zgodnie ze $red-
niookresowym trendem.

Analiza techniczna moze tez odgrywac istotng role w prognozowaniu zachowan
izmian o charakterze ogélnogospodarczym. Kierunek cen méwi o sile lub stabosci
gospodarki. Rosngce ceny towaréw sg zwykle oznakg gospodarczej sity. Spadek
cen towardw ostrzega zwykle przed zwolnieniem gospodarczym. Dzigki §ledzeniu
wykresow takich rynkow jak ztoto, ropa naftowa lub obligacje skarbowe, mozemy
sie dowiedzie¢ o kondycji gospodarki i oczekiwaniach dotyczacych inflacji. Rynek
papieréw warto$ciowych charakteryzuje sie rowniez cyklicznoscig. Wystepuja na
nim okresowe zmiany kierunkéw ruchu cen. Po kazdej bessie nadchodzi hossa,
a zwrot na rynku nastepuje zwykle wowczas, gdy juz nikt w hosse¢ nie wierzy. Po
kazdej hossie nadchodzi bessa, mimo ze wszyscy wokét sg juz tylko optymistami.
Analiza techniczna pozwala jednak na rozwazng kalkulacje w kazdym momencie.
Wigaze sie ona jednak z ryzykiem. Czasami bowiem ceny na rynku sg sztucznie
podbijane przez spekulacje inwestordw i analiza techniczna nie bedzie w stanie
tego uchwyci¢. W zwiazku z tym, stosujgc analize techniczng, nalezy pamietac
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o tym, by szybko ucinac straty i pozwala¢ zyskom rosna¢ oraz by konsekwentnie

stosowaé wybrane przez siebie kryteria. Inwestor korzystajacy z analizy technicznej

jest zmuszony do zawierania duzej liczby transakcji w trakcie poszukiwania trafnej

inwestycji. Na skutek tego zwiekszone sg koszty w postaci prowizji maklerskich.
Wyceny, ktore bazuja z kolei na analizie fundamentalnej, sg sporzadzane z kil-
kumiesiecznym wyprzedzeniem, dlatego inwestycje rozpoczynane na podstawie

zastosowania metod fundamentalnych powinny sie charakteryzowa¢ co najmniej

$rednioterminowym horyzontem czasowym.

Wadgj analizy technicznej jest niewatpliwie koniecznos¢ ciaglych analiz, po-
szukiwania informacji, skupienia i nieustannej kontroli. Ponadto efekt myslenia
wstecznego oraz skupianie si¢ jedynie na wykresie czesto powoduja zaburzenia
oceny procesu przyczynowo-skutkowego. Czesto zle decyzje moga prowadzi¢ do
dobrych efektéw i odwrotnie — dobre decyzje przynie$¢ marne efekty. W wielu wy-
padkach wynik zalezy po prostu od szczescia. Dlatego wielu inwestoréw uwaza, ze
aby osiggna¢ dobre wyniki inwestycyjne, analize techniczng powinno si¢ stosowa¢
réwnolegle z analizg fundamentalna.

W analizie technicznej podstawowa role odgrywa analiza wykresow. W analizie
tej nie maja zastosowania skomplikowane wzory czy obliczenia matematyczne. Jest
to forma subiektywnej oceny ruchdw cen, na ktérg sktada sie kilka zadan. Jedng
z istotnych funkcji tego badania jest okreslenie aktualnego trendu, czyli kierunku,
w ktérym podaza rynek danego instrumentu. Trendy sg okreslane przez dotki
i szczyty, ktore rysuja sie na wykresie. Istnieja trzy rodzaje trendow: trend wzrosto-
wy, w ktorym kazdy kolejny szczyt oraz dolek jest wyzszy od poprzedniego, trend
spadkowy, gdzie kolejne dolki i szczyty s3 umieszczone ponizej poprzednich, oraz
przypadek, gdzie nie istnieje trend lub nazywa sie go trendem bocznym, gdyz nie
ma wyraznego wzrostu ani spadku cen. Okreslenie aktualnego trendu cen jest naj-
bardziej podstawowa rzecza, ktora okresla punkt wyjscia dla inwestora do zajecia
odpowiedniej pozycji. Poza wyznaczeniem trendu mozna takze wyznaczy¢ jego
linie, ktéra pokaze kierunek oraz wyznaczy granice kolejnych korekt.

Innym istotnym narzedziem w analizie wykresow jest ustalenie linii wsparcia i opo-
ru, ktére odpowiadajg za odbicia si¢ wykresow cen. Poziomy te tworzg si¢ w miejscu
dotkow i szczytow w czasie trwania jakiegokolwiek trendu. Linig wsparcia nazywamy
taki obszar, w ktorym wykres odbija si¢ do gory i nie ma znaczenia to, czy jest to trend
spadkowy, czy wzrostowy. Linia trendu takze jest pewnego rodzaju linig wsparcia
badz oporu w zaleznosci od panujgcego trendu. Tworzy sie ona, poniewaz kupujacy
dany instrument inwestorzy maja wigkszy wplyw niz sprzedajacy go. Z czasem trend
osigga lokalne maksimum, szczyt, ktorego nie moze przekroczy¢. Ten obszar nazy-
wamy punktem oporu, gdyz wykres odbija si¢ od niego i zaczyna trend spadkowy.

Kazdy nowy szczyt czy dotek moze utworzy¢ linie wsparcia lub oporu, ale nie
zawsze s3 one trwale. Dodatkowe linie wsparcia i oporu tworzg czesto okragte
ceny danych instrumentéw, ktére wywoluja w psychice ludzi pewne zachowania
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niepozwalajgce na przekraczanie danego poziomu. Gdy jeden poziom wsparcia
zostanie przetamany, wowczas staje si¢ on punktem oporu i na odwrot.

Ustalanie trendéw oraz linii wsparcia i oporu ma istotne znaczenie w kolejnym
etapie, ktorym jest okreslanie formacji. Formacje to pewne ksztalty wykresow po-
wtarzajace si¢ w historii, ktére moga pomdc w prognozowaniu przysztych ruchéw
cen danych instrumentéw. Mozna rozrézni¢ dwa rodzaje formacji - zapowiadajace
kontynuacje trendu lub jego odwrdcenie. Mimo tego podzialu kazdy trend moze
by¢ sygnatem do jego kontynuacji czy odwrocenia, statystycznie jednak niektdre
formacje powtarzaja si¢ czesciej, dajac jednakowe wskazowki.

Formacje, ktore daja sygnaly do kontynuacji obecnego trendu, tworzg pewne
ksztalty wykreséw powtarzajace sie w historii notowan. Zadaniem analityka jest
zidentyfikowanie tych formacji i zajecie odpowiedniej pozycji. Do utworzenia si¢
jakiejkolwiek formaciji jest potrzebne istnienie trendu, ktéry ma by¢ kontynuo-
wany. W wypadku figur zapowiadajacych kontynuacje ruchu cen instrumentu,
okres ich ksztaltowania sie jest na ogot krotki. W analizie technicznej wykresow
nigdy nie ma catkowitej pewnosci co do ksztaltowanej si¢ formacji i jej wptywu
na obecny wykres.

8.3. Analiza fundamentalna

Istotg analizy fundamentalnej jest wycena akcji spotki i okreslenie jej tzw. wartosci
wewnetrznej. Poréwnujac wycene z ceng rynkowa, mozna stwierdzi¢, czy akcje
danej spotki sa niedowartosciowane (i warto je kupic), czy tez przewarto$ciowane
(i nalezaloby je sprzedac). Analiza fundamentalna, w przeciwienstwie np. do ana-
lizy technicznej, zajmuje sie badaniem przyczyn, a nie skutkéw. Wyceniajac firme,
bierze si¢ pod uwage wiele czynnikéw zaréwno makro-, jak i mikroekonomicznych.

Przeprowadzenie analizy fundamentalnej sklada sie z takich etapéw jak:

- analiza makroekonomiczna,

- analiza sektorowa,

- analiza sytuacyjna i finansowa spoiki,

- wycena akgji.

Analiza makroekonomiczna spo6tki powinna uwzgledniac stan oraz wahania ko-
niunktury gospodarczej. Powinna tez udzieli¢ odpowiedzi na pytanie o opfacalnos¢
inwestowania na danym rynku (np. rynku akeji). Do analizy makroekonomicznej
nalezy wykorzystac takie podstawowe wskazniki jak:

- produkt krajowy brutto (PKB),

- inflacja,

- sytuacja budzetowa (wielko$¢ deficytu),

- stopy procentowe,

- podatki.
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W analizie sektorowej dokonuje si¢ oceny atrakcyjnosci inwestowania w spot-
ki nalezace do danej galezi gospodarki. Ocenia si¢ przewidywang oplacalnos¢
i ryzyko inwestowania w danej galezi (uwzglednia sie takze pozycje sektora
w relacji do cyklu gospodarczego i warunkéw makroekonomicznych, co umoz-
liwia okreslenie, czy rozwoj sektora jest szybszy, czy tez wolniejszy niz rozwoj
calej gospodarki).

W analizie sytuacyjnej spolki gtéwnym celem jest ocena danej spo6iki na tle
calej branzy. Pod uwage bierze si¢ przede wszystkim aspekty pozafinansowe, jak:

- jako$¢ zarzadzania,

- silne i stabe strony spotki,

- okazje i zagrozenia, ktore stwarza jej dziatalnos¢.

Kolejnym etapem analizy fundamentalnej jest analiza finansowa. Opracowuje
sie ja w celu oceny stanu finanséw przedsigbiorstwa i efektywnosci finansowej jego
gospodarki. W ramach analizy stuzacej ocenie kondycji finansowej przedsiebior-
stwa bada sie zwykle strukture i dynamike poszczegdlnych pozycji sprawozdan
finansowych, plynno$¢ finansows, strukture finansowania, zdolno$¢ do obstugi
zadluzenia, rentownos¢ i sprawnos¢ gospodarowania sktadnikami majatku i ka-
pitatu oraz wskazniki rynku kapitatowego.

Ostatecznym etapem analizy fundamentalnej jest wycena akcji. Polega ona na
ustaleniu warto$ci akcji w celu zidentyfikowania akcji niedowartosciowanych (ktore
mozna kupi¢) lub akeji przewarto$ciowanych (ktére mozna sprzedac). Sprowadza
sie wiec do ustalenia wartosci wycenianej firmy (wartosci wewnetrznej akcji).
Wartos¢ pojedynczej akcji otrzymujemy poprzez podzielenie wartosci firmy przez
liczbe wyemitowanych przez spotke akeji.

Metody wyceny przedsiebiorstwa dzieli sie najczesciej na cztery grupy:

- metody majatkowe — koncentrujg si¢ na oszacowaniu wartosci poszczegolnych

sktadnikow majatku firmy,

- metody dochodowe - opierajg si¢ na prognozowaniu i aktualizowaniu moz-
liwych do wygenerowania przez dane przedsigbiorstwo szeroko rozumianych
dochodéw,

- metody poréwnan rynkowych - dokonywane sg przez inwestoréw na rynku
kapitalowym i opieraja sie na rynkowej (najczesciej gieldowej) wartosci ka-
pitatow wiasnych i dtugu,

- metody mieszane — uwzgledniajgce cechy i elementy podejscia dochodowego
i majatkowego.

Warto$¢ firmy wyznaczona za pomocg metod majatkowych wynika z posiada-
nego przez te firme majgtku. Informacje o wartosci tego majatku brane sg z bilansu
przedsiebiorstwa. Jednakze bilans nie uwzglednia kapitalu intelektualnego firmy
w postaci umiejetno$ci pracownikow, opinii klientéw o firmie, znakéw towarowych
i marek. Wycena majatkowa nie bierze pod uwage réwniez przysztego rozwoju firmy
ani kondycji gospodarki w postaci danych makroekonomicznych.
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Wyrdznia sie nastepujgce rodzaje metod majgtkowych:

- metode wartosci ksiegowej,

- metode skorygowanej wartosci ksiegowej,

- metode wartosci likwidacyjnej,

- metode odtworzeniows.

Metoda wartosci ksiegowej netto (book value — BV) opiera sie na obliczeniu
warto$ci firmy na podstawie zapisow bilansowych - aktywow i pasywow. Metoda ta,
zwana inaczej metodg wartosci aktywow netto, polega na pomniejszeniu ksiegowej
wartosci aktywow o kapitaly obce, czyli wszelkie zobowigzania dlugo- i krétkoter-
minowe. Mozna takze podej$¢ do wyceny ta metodg od strony pasywoéw. W tym
wypadku warto$¢ przedsiebiorstwa jest rowna wartosci jego kapitatow wlasnych.
Niezaleznie od wybranego podejscia powinni$my otrzymac t¢ sama wartos¢.

Metoda skorygowanej wartosci ksiegowej jest rozwinieciem i udoskonaleniem
metody warto$ci ksiegowej netto. Ze wzgledu na to, ze wycena aktywow i pasywow
na potrzeby bilansu niejednokrotnie r6zni si¢ od wyceny rynkowej tych wielkosci,
czesto niezbedne jest przeszacowanie poszczegolnych skladnikéw aktywow i pa-
sywow, czyli okreslenie ich wartosci rynkowej. Wycena na podstawie rynkowych
wartosci posiadanych aktywow i pasywow nazywana jest wlasnie metoda skorygo-
wanych aktywow netto. Po dokonaniu niezbednych korekt wartos¢ przedsiebiorstwa
liczy sie tak jak w przypadku wyceny metodg ksiegowa.

Metoda likwidacyjna (uplynnienia) polega na oszacowaniu przychodéw uzy-
skanych ze sprzedazy poszczegdlnych sktadnikéw przedsiebiorstwa. Od sumy
wartosci otrzymanej ze sprzedazy sktadnikow majatku nalezy odja¢ wszelkie zobo-
wigzania finansowe, jakie spotka musialaby ponies¢ w razie jej likwidacji, przy czym
wartos¢ te nalezy jeszcze pomniejszy¢ o koszty uplynnienia. Metoda ta pozwala
oszacowa¢ dolny prog wartosci przedsiebiorstwa, przy zatozeniu braku kontynu-
owania jego dziatalnosci.

Metoda odtworzeniowa — jej celem jest oszacowanie sumy nakladéw finanso-
wych, jakie potrzebne bylyby do odtworzenia poszczegdlnych elementéw majatku
wycenianego przedsigbiorstwa. Mozna stwierdzi¢, ze metoda odtworzeniowa kory-
guje warto$¢ ksiegowa aktywow pod wzgledem zaréwno inflacji, jak i zuzycia. Me-
toda ta jest czesto wykorzystywana przez przedsiebiorcow podejmujacych decyzje
o tym, czy bardziej oplaca si¢ kupi¢ jakies przedsigbiorstwo, czy tez zbudowac je
samemu od podstaw. Jednak wadg tej metody jest trudno$¢ w oszacowaniu takich
elementow jak reputacja firmy oraz czas potrzebny na osiagniecie okreslonej po-
zycji na rynku.

Za najbardziej uniwersalne i najlepiej odzwierciedlajace wartos¢ rzeczywista
przedsiebiorstwa zaréwno praktycy, jak tez teoretycy wyceny uznaja metody do-
chodowe. Specyfika metod dochodowych polega na powigzaniu wartosci spotki
z osigganymi i prognozowanymi dochodami. Podstawowe zalozenie tych metod
okresla, ze ,prognozowany strumien przyszltych opodatkowanych przeptywow
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pienieznych netto jest miarg przysztych pozytkow inwestora, wynikajacych z prawa
wlasnosci lub uzytkowania wartosci niematerialnych i prawnych”. Nie uwzgledniajg
one natomiast majgtku, ktory jest potrzebny do uzyskania tych pozytkéw. Firmy,
ktore posiadajg majatki réznej wartosci, moga mie¢ takg samg warto$¢ w przypadku,
gdy prognozy generowanych przez nie zyskow sa podobne.

Jedna z bardziej rozpowszechnionych metod dochodowych jest metoda zdys-
kontowanych przeplywow pienieznych (discounted cash flow - DCEF). Istnieje kilka
odmian wyceny wartosci przedsiebiorstwa metodg DCF rézniacych sie miedzy
sobg zaréwno poziomem szczeg6élowosci, jak i konstrukcja (sposobem obliczania)
prognozowanych przeplywéw pienieznych oraz okreslaniem stopy dyskontowe;j.
Podstawowe zalozenia metody DCF sg nastepujace:

- warto$¢ przedsiebiorstwa wynika z przyszlych dochodéw (przeptywéw go-

towkowych), ktore bedzie ono generowato na rzecz wtascicieli;

- warto$¢ przedsigbiorstwa oblicza si¢ jako sume zdyskontowanych odpowied-

nig stopg dyskontowa wszystkich przyszltych przeplywdéw pienieznych;

- konieczne jest opracowanie diugoterminowej prognozy finansowej okreslajg-

cej dochody, a takze ustalenia przewidywanej wartosci po okresie prognozy;

- w praktyce wycena jest sumg dwdch czesci: zdyskontowanych przeptywéow

pienieznych w okresie prognozy (zwykle 8-10 lat) oraz warto$ci koncowej,
zwanej rezydualna.

Warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczana metoda DCF réwna si¢ sumie zdyskon-
towanych odpowiednia stopa dyskontowa przeptywow pienieznych generowa-
nych przez przedsiebiorstwo, ktore po skumulowaniu i zsumowaniu tworzg taczny
strumien pieniezny pozostajacy do dyspozycji wascicieli. Podczas wyceny mozna
rozpatrywac dwie kategorie przeplywéw pienieznych:

- przeplywy pieniezne do firmy (FCFF):

FCFF = EBIT - (1 - T) + amortyzacja — wydatki inwestycyjne +
- zmiana kapitalu obrotowego, (8.1)

- przeplywy pieniezne dla akcjonariuszy (FCFE):

FCEFE = zysk netto + amortyzacja — wydatki inwestycyjne +
- zmiana kapitalu obrotowego - splata zadluzenia +
+ zaciggniecie kredytow. (8.2)

Model zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych firmy FCFF jest najczesciej sto-
sowanym modelem. Catkowitg wartos$¢ przedsiebiorstwa obliczamy wedtug wzoru:

FCFE__ FCFF,,,

N
v, = :
" F(1+WACC)  (WACC - gyers ) (1+ WACC)"

(8.3)
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gdzie:
FCFF, - wielkos¢ przeptywdéw pienieznych do firmy w okresie ¢,
FCFF,,, - wielkos¢ przeptywow pienieznych do firmy w pierwszym roku po
okresie jawnej prognozy,
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
- oczekiwana stopa wzrostu przeplywow gotéwkowych do firmy w ko-
lejnych latach po okresie jawnej prognozy,

N - liczba lat jawnej prognozy.

g FCFF

Jezeli od otrzymanej wartosci przedsiebiorstwa V, odejmiemy warto$¢ opro-
centowanych zobowigzan, otrzymamy warto$¢ kapitatu wtasnego.

Wartos¢ kapitalu wlasnego mozna obliczy¢ réwniez bezposrednio z modelu
zdyskontowanych FCFE. Réwniez w tym modelu warto$¢ kapitatu wlasnego sklada
sie z sumy zdyskontowanych przeptywow pienieznych dla akcjonariuszy w okresie
prognozy oraz zdyskontowanej warto$ci rezydualnej, obliczanej ze wzoru na rente
wieczystg. Wartos¢ kapitalu wlasnego wyznacza sie w tym wypadku ze wzoru:

FCFE, FCFE,
T(+k) (k=g ) (1K)

(8.4)

gdzie:
FCFE, - wielkos¢ przeptywéw pienieznych dla akcjonariuszy w okresie t,
FCFE, , — wielko$¢ przeplywéw pienieznych dla akcjonariuszy w pierwszym
roku po okresie jawnej prognozy,
k, - koszt kapitatu wlasnego,
- oczekiwana stopa wzrostu przeplywow gotowkowych dla akcjona-
riuszy w kolejnych latach po okresie jawnej prognozy,

N - liczba lat jawnej prognozy.

g FCFE

Wartosci kapitatu wlasnego obliczone obiema metodami powinny by¢ zblizone.

Zaprezentowane modele zazwyczaj wystarczaja do oszacowania wartosci kazdego
rodzaju firmy. Mozna je zastosowac zaréwno do stabilnych przedsiebiorstw, generu-
jacych duze zyski i przeptywy gotowkowe, jak rowniez do spélek o szybkim wzroscie,
ktorych przeptywy pieniezne moga obecnie by¢ ujemne, ale dajg szanse na dodatnie
przeplywy w przyszlosci, a takze do spotek znajdujacych si¢ obecnie w klopotach
i generujacych straty, ktérych sytuacja moze si¢ jednak w przysztosci poprawic.

W przedstawionych powyzej modelach oczekiwane przeptywy pieni¢zne sg dys-
kontowane do wartosci obecnej. W modelach zdyskontowanych dywidend i FCFE
jako stopy dyskontowe stosuje si¢ koszt kapitalu wlasnego, natomiast w modelu
zdyskontowanych FCFF przeplywy pieni¢zne firmy dyskontuje si¢ Srednim wazo-
nym kosztem kapitatu (weighted average cost of capital - WACC).
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Sredni wazony koszt kapitatu stanowi stope dyskontowg, za pomocg ktérej prze-
licza sie na warto$¢ biezaca oczekiwane przepltywy gotdwkowe dla wszystkich inwe-
storéw. Stopa ta odpowiada kosztowi alternatywnemu zwigzanemu z ulokowaniem
srodkow przez inwestorow w dang firme, zamiast w inne inwestycje o podobnym
ryzyku. Sredni wazony koszt kapitatu oblicza sie jako $redni koszt kapitalu wlasne-
go i kapitalu obcego, wazony odpowiednio udziatem wartosci tych typow kapitalu
w rynkowej wartosci calej firmy. Jezeli wartosci rynkowe nie sg dostepne, nalezy sko-
rzysta¢ z wartosci ksieggowych. Wzdr na obliczenie wartosci WACC jest nastepujacy:

Ve oy Vo

k, 8.5
V,+V, P (8:5)

WACC =

gdzie:
V, — warto$¢ kapitalu wlasnego,
V, — warto$¢ kapitalu obcego,
k, - koszt kapitatu wtasnego,
k,, - koszt kapitatu obcego.

Koszt dlugu szacowany jest najczesciej z zastosowaniem formuly:
k,=r-(1-T), (8.6)

gdzie:
r — oprocentowanie kapitatu obcego,
T - stawka podatku dochodowego.

Koszt kapitalu wlasnego opiera si¢ najczesciej na tzw. modelu wzrostu dywi-
dendy. Wyznaczony na tej podstawie koszt kapitalu wlasnego wynosi:
D, D,

k,=—t+

, 8.7
P P g (8.7)

gdzie:
k, — koszt kapitatu wtasnego, przy czym g < k,,
P, — warto$¢ rynkowa akji,
D, - dyw?denda planowana do wypl'aty,
D, - dywidenda wyptacona w okresie poczatkowym,

g - zakladana stopa wzrostu dywidendy.
Druga metodg wyznaczenia kosztu kapitalu wlasnego jest metoda oparta na

modelu wyceny aktywow kapitalowych CAPM. Zgodnie z ta koncepcjg koszt
kapitalu wlasnego wyraza si¢ wzorem:
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ky=r.+B.(r, — 1), (8.8)

gdzie:

k., - koszt kapitalu wlasnego,

r, — stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,

B, — wspotczynnik f3 dla kapitatu wlasnego firmy,

r. — stopa zwrotu z portfela rynkowego (portfela zawierajacego wszystkie
dostepne akcje).

Przedstawiona powyzej metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego odnosi
sie do spolek notowanych na gietdzie. W wypadku firm nienotowanych na giet-
dzie mozna utozsamia¢ koszt kapitalu wlasnego z zadaniem wlascicieli kapitatu
domagajacych si¢ okreslonej stopy zwrotu z zainwestowanego przez siebie kapitatu.
Zadana przez wlascicieli kapitatu stopa zwrotu:

- moze odzwierciedla¢ tzw. koszt utraconych korzysci, czyli dochdd alterna-
tywny mozliwy do osiagniecia przez wilascicieli kapitalu w przypadku gdyby
ulokowali go w inne przedsigwzigcie o podobnym stopniu ryzyka;

- moze by¢ wyrazona jako suma stopy zwrotu z inwestycji pozbawionej ryzyka
i premii za ryzyko zwigzane z danym projektem

Oproécz metod majatkowych i dochodowych istniejg rowniez metody poréwnaw-
cze, zwane tez metodami wskaznikowymi lub mnoznikowymi. Metody te, mimo
kilku wad, sg dos¢ czesto stosowane. Polegaja na okresleniu wartosci spotki przez
pordwnanie jej z innymi, juz wycenionymi przez rynek. Wlasnie prostote i szybkos¢
wykonania mozna uzna¢ za najwigksza ich zalete, co moze wplyna¢ na dalsze znaczne
upowszechnianie si¢ tych metod wsrdd wyceniajacych mate i $rednie przedsigbiorstwa.

Metoda porownan rynkowych polega na ustaleniu wartosci przedsigbiorstwa
na podstawie informacji o mnoznikach, ktérych wartos¢ rynkowa jest znana. Mnoz-
niki sg tak konstruowane, ze pokazujg stosunek wartosci rynkowej przedsiebiorstwa
do okreslonej zmiennej ekonomiczne;.

Najczesciej wystepujace mnozniki to:

- P/E - cena akgji (warto$¢ rynkowa) do zysku netto,

— P/BV - warto$¢ przedsigbiorstwa do wartosci ksiegowej,

- P/S - warto$¢ firmy do przychodéw ze sprzedazy.

Technika obliczen warto$ci wycenianego przedsigbiorstwa sprowadza si¢ ogélnie
do zastosowania wzoru:

Vi =Mpp -WE,p, (8.9)

gdzie:
M, - $rednia wartos¢ mnoznika firm poréwnywalnych (np. P/E, P/BV; P/S),
WE, , - wielko$¢ ekonomiczna wycenianego przedsigbiorstwa (np. sprzedaz,

zysk, wartos¢ ksiegowa).
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Procedura wyceny metodg poréwnan rynkowych jest nastepujaca:

- wyboér wskaznika stuzgcego wycenie,

- wybér firm poréwnywalnych, dla ktérych znane sg wartosci rynkowe wy-

branego wskaznika,

— obliczenie wielkosci wskaznikéw firm poréwnywalnych,

- wyciagniecie $redniej arytmetycznej z powyzszych wskaznikow,

— obliczenie wartosci firmy,

- dokonanie niezbednych korekt.

Najpopularniejszym wspotczynnikiem wyceny jest wskaznik cena do zysku (P/E).
Szacuje si¢ go, dzielac cene jednej akeji przez zysk na nig przypadajacy. Wysoki
wskaznik P/E nie musi oznaczac, ze dane akcje sg drogie. Spétka moze mie¢ wysoki
wskaznik P/E, poniewaz inwestorzy oczekujg szybkiego wzrostu zyskéw w przy-
sztosci. Inna spotka z tej samej branzy ma niski wskaznik P/E i na pierwszy rzut
oka moze wydawac si¢ atrakcyjniejszg inwestycja, jednak zorientowani inwestorzy
spodziewaja sie spadku jej zyskow i dlatego nisko wyceniajg akcje. Z tego punktu
widzenia jej akcje nie s3 wiec wcale tanie. Trzeba pamigtad, ze inwestoréw interesujg
przede wszystkim przyszle zyski spotki, a w mniejszym stopniu dane historyczne.

Popularnym wskaznikiem wyceny spoiki jest takze wskaznik ceny do wartosci
ksiegowej netto przypadajacej na jedna akcje (P/BV, od ang. price to book value).
Wartos¢ ksiegowa netto jest wartoscig aktywow spotki pomniejszong o zobowig-
zania. Wskaznik P/BV obrazuje ceng, jaka trzeba zaplaci¢ za jedng zlotéwke ksie-
gowej wartosci majatku firmy. Wskaznik ten ksztaltuje sie na réznym poziomie
w poszczegolnych branzach, odzwierciedlajac potencjal wzrostowy i stope zwrotu
z kapitatu. Wyzszy wspolczynnik majg zwykle firmy hi-tech, w ktérych najwieksza
warto$cig jest posiadanie know-how i wysoko wykwalifikowanych specjalistow.
W prosty sposob przeklada sie¢ to na wieksze mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa,
a w konsekwencji wyzsze zyski.

Innym wskaznikiem jest relacja pomiedzy warto$cig przedsigbiorstwa a wielkos-
cig sprzedazy (P/S, od ang. price to sales) bedacy ilorazem rynkowej ceny akcji przez
wielko$¢ sprzedazy spotki przypadajacej na jedng akcje. Wskaznik ten informuje
inwestorow, ile trzeba zaplaci¢ za jedng ztotowke wartosci sprzedazy realizowane;j
przez firme. Dlatego tez czesto zwracajg na niego uwage inwestorzy strategiczni,
ktoérzy zamierzajg przejac¢ dang spotke. Wynika to z tego, ze zwykle istotny jest dla
nich udzial spétki w rynku (proporcjonalny do wartosci sprzedazy) i cena, jaka
muszg zaplacic¢ za ten udzial.

W metodach poréwnawczych istotna role odgrywa wilasciwy dobér firm po-
réwnywalnych. W zasadzie nalezy wybiera¢ firmy z tej samej branzy, o podobne;j
strukturze przychodow, kosztow i aktywow, a takze o podobnej strukturze kapi-
talowej. Nalezy zwrdci¢ uwage na to, czy przychody lub zyski firmy poréwnywal-
nej nie sg zaburzone posiadaniem jakich$ nietypowych aktywdw, niezwiazanych
z podstawowg dziatalnoscig.
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Réwnie istotng funkcje spelniajg potencjalne korekty wyceny. Na przyktad
w wypadku wyceny przedsi¢ebiorstw nienotowanych na gietdzie nalezy uwzgledni¢
tzw. dyskonto braku plynnosci. Jest to wielkos¢ powodujaca obnizenie wyceny
przedsiebiorstwa spowodowane tym, ze wycena jest oparta na wskaznikach rynko-
wych spétek, ktdrych akcje moga by¢ swobodnie obracane na gietdzie, natomiast
sprzedaz prywatnego przedsiebiorstwa wiaze si¢ zazwyczaj z koniecznoscia ponie-
sienia znacznych kosztow. Wielkos¢ dyskonta moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od tego,
jakie koszty nalezatoby ponies¢ w zwigzku ze sprzedaza przedsiebiorstwa. Mozna
przyjac, ze jesli przedsiebiorstwo w dajacej si¢ przewidzie¢ przysziosci ma zamiar
uplasowac swoje akcje na rynku publicznym, to dyskonto braku plynno$ci mozna
poming¢ lub tez ograniczyc¢ je do kosztéw upublicznienia spétki zdyskontowanych
na chwile wyceny.

Metody mieszane probuja faczy¢ podejscie majgtkowe i dochodowe. Gtéwne
zalozenie do tychze metod opiera si¢ na przekonaniu, ze o wartosci przedsiebiorstwa
decyduje zaréwno posiadany majatek, jak i zdolno$¢ do generowania zyskow (lub
nadwyzki gotéwki). Do najbardziej znanych metod dochodowych naleza:

— metoda niemiecka (berlinska),

- metoda szwajcarska.

Gléwne rdéznice miedzy tymi metodami sprowadzajg si¢ do nadania znaczenia
(wagi) metodom majatkowym i dochodowym.

Do obliczenia wartosci przedsigbiorstwa metoda niemieckg stuzy nastepujaca

formuta:

1 1
WN :EWD+EWM’ (810)
gdzie:
W, - warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona wg metody niemieckiej,
W, - warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona metodg dochodows,

W,, — warto$¢ przedsigbiorstwa obliczona metodg majgtkows.

Z kolei do obliczenia wartosci przedsiebiorstwa metoda szwajcarska stuzy po-
nizsza formuta:

W, =§WD +§WM, (8.11)

gdzie:
W, — warto$¢ przedsigbiorstwa obliczona wg metody szwajcarskiej,

W, - warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona metodg dochodows,

W,, — warto$¢ przedsigbiorstwa obliczona metodg majgtkows.
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ZADANIA

Zadanie 8.1
. Napodstawie wykreséw notowarn (z ostatnich 5 lat) wybranych spétek wchodzacych obecnie |
. w sklad indeksu WIG20 zidentyfikuj trendy i dowolne formacje cenowe.

Zadanie 8.2
Przeprowadz wszystkimi znanymi Ci metodami wycene dowolnej spoéiki gietldowej i po-
réwnaj uzyskane wyniki z wyceng rynkowa.
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ROZDZIAt 9

TEORIA PORTFELA
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
]

W niniejszym rozdziale Czytelnik:

» Dowie sig, w jaki sposdb analizuje si¢ ryzyko i stopy zwrotu z akeji spotek.

e Zapozna si¢ z klasycznymi metodami optymalizacji portfela papieréw wartos-
ciowych.

» Pozna fundamentalne metody konstruowania portfela akcji z zastosowaniem
taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek.

9.1. Analiza ryzyka i stopy zwrotu z akcji spotek

Kazdy inwestor charakteryzuje si¢ poziomem oczekiwanego zysku i akceptowanym
dla danego zysku poziomem ryzyka. Zaleznosci te - jakkolwiek rozne i zalezne od
indywidualnych cech osobowych — majg dla wszystkich jednakowy charakter. Stopa
zwrotu okresla dlugoterminowg tendencje zachowania akeji, a ryzyko umozliwia
ocene wahan wokol wartosci okreslajacej tendencje. Ryzyko wynika stad, ze decyzje
inwestycyjne dotycza nieznanej przyszlosci i moga sie zakonczy¢ zrealizowaniem
dochodu réznigcego si¢ od dochodu oczekiwanego.
Inwestycje w akcje najczesciej charakteryzuja nastepujace miary:

« Arytmetyczna (prosta) stopa zwrotu (zalozenie o kapitalizacji okresowej):
_(B-P)+D

t P >

t-1

R (9.1)

R, - stopa zwrotu w dniu ¢,
P, —cena akcji w dniu ¢,
P _, —cena akcjiw dniut -1,
- dywidenda.
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» Logarytmiczna stopa zwrotu (zaloZenie o kapitalizacji cigglej):
R =lnP-InP_, (9.2)

gdzie:
R, - stopa zwrotu w dniu £,
P, - cena akcji w dniu £,
P _, - cenaakcji wdniuf - 1.

o Oczekiwana ($rednia) stopa zwrotu:

R="1 (9.3)

gdzie:
R - oczekiwana stopa zwrotu,
R, - stopa zwrotu w dniu ¢,
n - liczba stop zwrotu.

» Wariancja — miara ukazujgca potencjal do réznicowania sie¢ wynikéw od war-
tosci oczekiwanej:

= R (9:4)

gdzie:
g2 - wariancja stopy zwrotu,
R - oczekiwana stopa zwrotu,
R, - stopa zwrotu w dniu ¢,

n - liczba stép zwrotu.

+ Odchylenie standardowe; oblicza si¢ je jako pierwiastek kwadratowy z wariancji:
o=+o?, (9.5)

Jezeli rozklad stopy zwrotu jest normalny, to odchylenie standardowe jest row-
ne dlugoéci promienia takiego przedziatu o $rodku R, ze prawdopodobienstwo,
iz stopa zwrotu nalezy do przedziatu od R —1o do R + 1o, jest réwne 68,27%.
Interpretacje te przedstawia rysunek 9.1.
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2,14%

34,14% 34,14%

Prawdopodobienistwo

Stopa zwrotu

R-30 R-20 R-1lo R R-1lo R-20 R-3¢

Rysunek 9.1. Rozklad normalny stop zwrotu z akeji

« Korelacja migdzy spotkami — wspotczynnik korelacji. Stopa zwrotu i ryzyko to
podstawowe charakterystyki papieru wartosciowego. Jednak w momencie gdy
analiza dotyczy wigcej niz jednego papieru wartosciowego, jest jeszcze jedna
bardzo wazna charakterystyka — korelacja pomiedzy papierami warto$ciowymi.
Okresla powigzanie stop zwrotu dwdch papieréw wartosciowych. Wspdtczynnik
korelacji miedzy stopami zwrotu dwdch papieréw wartosciowych wyznacza sie
wedtug wzoru:

Pup="" > (9.6)
0,0
i(RA[ _EA)(RB, _EB)
cov,, == , (9.7)
n—1
> (R, ~R,):(R, ~Ra)
Pup =" , (9.8)

(n—l)'O'A~O'B

gdzie:
®48 — wspolczynnik korelacji pomiedzy stopami zwrotu z akcji A i B,
cov,, — kowariancja pomiedzy stopami zwrotu z akcji A i B,
0,, 05 — odchylenia standardowe stop zwrotu z akcji A i B,
R,, R, - stopy zwrotu z akcji A i B,
R,, R, - oczekiwane stopy zwrotu z akcji A i B,
n - liczba stop zwrotu.

YE

Wspotczynnik korelacji wyznaczony na podstawie tego wzoru jest unormowang
miarg korelacyjna, ktéra przyjmuje wartosci z przedzialu od -1 do +1. Im wyzsza
warto$¢ bezwzgledna wspoélczynnika korelacji, tym wigksza zalezno$¢ miedzy
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>

>
»
>

Korelacja bliska 1 Korelacja bliska 0 o Korelacja bliska -1

[ole]
o

stopa zwrotu A
stopa zwrotu A
(o]

(o}
stopa zwrotu A
o

stopa zwrotu B stopa zwrotu B stopa zwrotu B

Rysunek 9.2. Rozklad normalny stép zwrotu z akcji

badanymi akcjami. Znak wspdtczynnika korelacji wskazuje na kierunek powigzania
stop zwrotu akgji (rys. 9.2).

Dodatni wspoétczynnik korelacji (korelacja dodatnia) oznacza, ze wzrostowi
(spadkowi) stopy zwrotu jednej akcji towarzyszy wzrost (spadek) stopy zwro-
tu drugiej akcji. Ujemny wspdlczynnik korelacji (korelacja ujemna) oznacza, ze
wzrostowi (spadkowi) stopy zwrotu jednej akcji towarzyszy spadek (wzrost) stopy
zwrotu drugiej akcji. Wspolczynnik korelacji jest bardzo istotny w teorii portfela
papierow warto$ciowych, poniewaz umozliwia taki dobér papieréw wartosciowych
do portfela, aby zminimalizowa¢ ryzyko tego portfela.

» Kowariancja miedzy spétkami:
COV, 3 =Py 0, Op> (9.9)

gdzie:
cov,, - kowariancja pomiedzy stopami zwrotu z akcji A i B,
®48 — wspolczynnik korelacji pomiedzy stopami zwrotu z akcji A i B,

0,, 05 — odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji A i B.

9.2. Klasyczna metoda H. Markowitza
optymalizacji portfela papierow wartosciowych

W klasycznej metodzie Markowitza do portfela powinny by¢ wybierane firmy o naj-
wyzszej stopie zwrotu, najnizszym ryzyku i najnizszej korelacji, co obniza ryzyko
portfela. Wyrazi$cie uwidacznia to ponizszy rysunek ukazujacy ryzyko portfela
sktadajacego si¢ z dwodch akcji w zaleznosci od wartosci korelacji wystepujacej
pomiedzy tymi dwiema akcjami.
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stopa zwrotu portfela

@)

ryzyko portfela
Rysunek 9.3. Portfel dwoch akgji

W wypadku portfela wielu akeji sytuacja wyglada podobnie (rys. 9.4). Figura
ABCDA na rysunku przedstawia tzw. zbiér mozliwosci (opportunity set), ktory zawiera
wartosci oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka portfela, mogacych wystapi¢ przy roz-
nych udzialach poszczegdlnych spotek. Najwazniejszy jest jednak fragment krzywej
zawarty miedzy X iY. Zawiera on jedyne portfele, wirod ktérych inwestor powinien
dokona¢ wyboru. Kazdy inny portfel jest zty, gdyz zachodzi jedna z dwdch sytuacji:

- istnieje portfel, ktéry przy tym samym poziomie ryzyka ma wyzsza oczeki-

wang stope zwrotu,

- istnieje portfel, ktdry przy tej samej wartosci oczekiwanej stopy zwrotu ma

mniejsze ryzyko.

stopa zwrotu portfela

ryzyko portfela

Rysunek 9.4. Portfel wielu akcji
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Inwestor nie powinien wybra¢ portfela T, gdyz istnieje lepszy od niego portfel
S. Podobnie nie powinien wybra¢ portfela V, gdyz istnieje lepszy od niego portfel
U. Podzbiér zbioru mozliwosci okreslajacy te portfele, dla ktérych nie mozna
wskaza¢ portfeli lepszych, nazywa sie granicg efektywng lub zbiorem efektywnym
(efficient set, efficient frontier), a portfele lezace na tej linii (linii faczacej punkty X
iY) nazywa si¢ portfelami efektywnymi.

W metodzie Markowitza jako gtéwny cel mozna wybra¢ minimalizowanie
ryzyka portfela wyrazonego wariancja przy zatozonej minimalnej stopie zwrotu.
Tak wiec funkcja celu wyglada nastepujaco:

0'[2, — min, (9.10)
612] =ZZwiwj coVv, (9.11)

i=1 j=1

a warunki ograniczajace:

R, jest réwne stopie zwrotu zakladanej przez inwestora, (9.12)
R,=> wR, (9.13)

i=1
w, > 0 (wagi dodatnie - brak opcji krétkiej sprzedazy), (9.14)
Zwl. =1 (suma wag = 1). (9.15)

i=1

9.3. Klasyczna metoda W. Sharpe’a
optymalizacji portfela papierow wartosciowych

Pierwsze propozycje uproszczenia modelu gieldy do postaci indeksowej zapropono-
wal H. Markowitz. Zasugerowal, by zachowanie poszczegélnych akcji potraktowac
jako lini¢ regresji odnoszong do zmian indeksu opisujacego zachowanie rynku.
Takie podejscie zostalo pdzniej rozwinigte miedzy innymi przez W. Sharpea, ktory
zaproponowal jednowskaznikowy model - najprostszy model opisujacy powigzanie
zmian wartosci akcji z zachowaniem catego rynku. W modelu Sharpe’a zaktada
sie, Ze stopy zwrotu akcji zalezg od dzialania czynnika, ktéry mozna okresli¢ jako
czynnik rynku (portfel rynkowy estymowany najczesciej przez wybrany indeks
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rynkowy). Zalezno$¢ miedzy stopg zwrotu akcji a stopg zwrotu indeksu rynkowego
mozna wyrazi¢ réwnaniem regresji:

R=a+p R, +s, (9.16)
gdzie:
R, - stopa zwrotu i-tej akcji,
R,, - stopa zwrotu z portfela rynkowego (indeksu gieldowego),

«, — wyraz wolny réwnania linii charakterystycznej danego papieru wartos-
ciowego (oznacza punkt przecigcia linii z osig OY),

wskaznik ryzyka danej spétki — wspotczynnik powigzania stopy zwrotu

akcji spotki z indeksem rynkowym,

sktadnik losowy roéwnania.

B,

£

1

W metodzie Sharpea wykorzystywanymi miarami ryzyka sa (dla polskiego
rynku kapitalowego):

 Parametr f3 obliczony na podstawie WIG. Jest to wskaznik ryzyka danej spot-
ki - powigzania z indeksem rynkowym. Ukazuje, jak bedzie si¢ zmienia¢ stopa
zwrotu z danego papieru wartosciowego przy danych zmianach indeksu rynku:

Zn:(Rt _E)'(RWIG, _EW[G)
p=

> (9.17)

gdzie:
B - wskaznik ryzyka danej spoiki,
R - stopa zwrotu z akcji spotki,
RWIE - stopa zwrotu z indeksu WIG,
R - oczekiwana stopa zwrotu z akeji spotki,

Ry, — oczekiwana stopa zwrotu z indeksu WIG.

Parametr 8 w powyzszym réwnaniu jest dla inwestora najwazniejszym ele-
mentem réwnania. Czesto nazywa sie go wspotczynnikiem agresywnosci akeji
lub wspoétczynnikiem f. Interpretacja warto$ci wspdtczynnika f jest stosunkowo
prosta. Otoz, wspolczynnik  réwny 1 wskazuje na idealng pozytywna korelacje
z rynkiem. Jednoprocentowemu wzrostowi (spadkowi) stopy zwrotu na rynku
bedzie towarzyszyt w przyblizeniu jednoprocentowy wzrost (spadek) wartosci
stopy zwrotu akcji danej spotki.
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Wspoétezynnik 3 wiekszy niz 1 oznacza, ze warto$¢ stopy zwrotu akeji wzro$nie
(spadnie) w przyblizeniu o wiecej niz 1%, gdy stopa zwrotu na rynku wzro$nie
(spadnie) o 1%. Stopa zysku z akgji jest w duzym stopniu podatna na zmiany za-
chodzace na rynku. Akcje takiej spotki nazywa sie agresywnymi. Wspolczynnik f3
wiekszy niz 0, ale mniejszy niz 1 oznacza zatem, Ze stopa zwrotu akcji jest w malym
stopniu podatna na zmiany zachodzace na rynku. Akcje takiej spotki nazywa sie
defensywnymi.

Wspotczynnik  réwny 0 oznacza brak jakiegokolwiek ryzyka finansowego
na rynku inwestycyjnym. Papier warto$ciowy nie reaguje na zmiany na rynku.
Przykladem takiego papieru jest obligacja emitowana przez rzad. Ujemne war-
tosci wspolczynnika 8 oznaczajg korelacje ujemng (wzrostowi jednej wielkosci
towarzyszy spadek drugiej) i stopa zwrotu akcji ma odwrotng tendencje niz stopy
zwrotu reszty spotek.

» Wariancja resztowa obliczona na podstawie WIG - wariancja skladnika loso-
wego réwnania linii charakterystycznej danego papieru wartosciowego:

n 2
Z(Rt —a _ﬁ‘RW/G,)
ol =+ , (9.18)
n—-2

gdzie:
0. - wariancja resztowa obliczona na podstawie WIG,
R - stopa zwrotu akgji,
R, - stopazwrotu z indeksu gieldowego WIG,

« - wyraz wolny réwnania linii charakterystycznej danego papieru wartos-
ciowego (oznacza punkt przeciecia linii z osig OY),

B - wskaznik ryzyka danej sp6tki - wspotczynnik powigzania stopy zwrotu
akeji spolki z indeksem rynkowym,

n - liczba stop zwrotu.

W metodzie Sharpe’a jako gléwny cel mozna wybra¢ minimalizowanie ryzyka
portfela przy zalozonej minimalnej stopie zwrotu. Funkeja celu przybiera postac:

0'127 — min, (9.19)
%)= B0k, T2 920
i=1
a warunki ograniczajgace:
R, jest rowne stopie zwrotu zakladanej przez inwestora, (9.21)
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R, =3 wR, (9.22)

i=1
w, > 0 (wagi dodatnie - brak opcji krétkiej sprzedazy), (9.23)
Zwl. =1 (suma wag = 1), (9.24)

i=1

B, =2 wp, (9.25)

i=1

n _ 2
Z(RWIG‘ — Rwic )
o, =+ , (9.26)
WG n—1

n

(Rt —a—f-Ryq )2

2 t=1
o, = , 9.27
: — 9:27)

9.4. Fundamentalny portfel papierow wartosciowych -
oparty na taksonomicznej mierze
atrakcyjnosci inwestycyjnej (TMAI)

Oprocz klasycznych metod budowy portfela papieréw warto$ciowych istnieja
metody fundamentalne. Jedng z takich metod zaproponowal W. Tarczynski (2002).
Oparta jest ona na tzw. taksonomicznej mierze atrakcyjnosci inwestycji (TMAI)
jako syntetycznej ocenie fundamentalnej danej spotki.

Podstawg rozwazan jest dwuwymiarowa macierz obserwacji:

X=[x,|(i=Lown; j=1...m), (9.28)

gdzie:
X - macierz obserwacji dokonanych na zmiennych ekonomiczno-finansowych
opisujacych poszczegdlne przedsigbiorstwa,
n — liczba obiektow,
m - liczba obiektow i liczba zmiennych.

W teorii i praktyce znane sg liczne wskazniki i systemy wskaznikowe istotne przy
ocenie stanu firmy i perspektywy jej rozwoju. Konieczno$¢ maksymalnej selekcji
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zmusza do wybierania wskaznikéw kluczowych. Sg to wskazniki sygnalizujace
zjawiska najbardziej istotne dla inwestora przy podejmowaniu przez niego decyzji.
W zwigzku z tym jako zestaw zmiennych charakteryzujacych decyzje inwestycyjne
oraz ryzyko ich podjecia zaproponowano nastepujgce wskazniki:

biezace aktywa

X,, — wskaznik biezacej plynnosci = — :
biezace pasywa

aktywa biezace — zapasy

X,, = wskaznik wysokiej pltynnosci = —
biezace pasywa

ogotem zadluzenie

X,, = wskaznik ogdlnego poziomu zadtuzenia =

>

aktywa ogotem

zadhuzenie dlugoterminowe

X,, = wskaznik zadluZenia dlugoterminowego = .
kapitat wlasny

, . .. , zapasy - okres
X, = wskaznik rotacji zapasow = L,
sprzedaz netto

naleznosci - okres

X, — okres sptywu naleznosci =

>

sprzedaz netto

, . . , , sprzedaz netto
X,, = wskaznik rotacji aktywoéw ogétem = p—’)
aktywa ogoltem

L L. zysk netto
X,, = wskaznik zyskownosci netto = Y

sprzedaz netto’

L. L , zysk netto
X,, = wskaznik rentownos$ci aktywow = y—,’
aktywa ogotem
. f sk netto
X,,, = wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego = Z}_,—,
kapitat wiasny
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X, > P/E-= cena Mowa akcji _
zysk przypadajacy na 1 akcje
Y. s P/BV = cena rynkowa akcji

- warto$¢ ksiegowa firmy na 1 akcje’

zysk netto

X,.. = wskaznik zysku hipotetycznego =
B 4 POTELYCENERO = L artosd ksiegowa - 0,15’

X,,, = wskaznik dynamiki zysku firmy,

X5, = wskaznik f przedsigbiorstwa.

Na ich podstawie mozna obliczy¢ syntetyczny wskaznik, okreslajacy funda-
mentalng site spotki:

q.
TMAI =1- 1 (9.29
ol )

gdzie:
”Q" - norma zmiennej syntetycznej, za ktéra dla firm notowanych na gietdzie
przyjmuje sie nastepujace wyrazenie:

lo|=g+a-o, (9.30)

a - dowolna dodatnia liczba, ktorg ustala sie tak, aby wartosci TMAI miescity
sie w przedziale (0, 1),
o, — odchylenia standardowe wyznaczone dla miernika g,

Wykorzystujgc powyzsze relacje i informacje, ze 0 < TMAI < 1 oraz g,> 0, mozna
wyznaczy¢ graniczng warto$¢ dla parametru a:
a> qi max___ q

Gy

> (9.31)

gdzie g, - maksymalna wartos$¢ g,
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Wartosci g, wyznaczono wedtug formuly:

Q;:\/ij(x’ij_xvoj' > (9.32)
j=1

gdzie:
X - macierz obserwacji dokonanych na zmiennych ekonomiczno-finanso-
wych opisujacych poszczegdlne przedsiebiorstwa,
X= [xij](i =lL..,mnj=1.., m), (9.33)

x', — znormalizowane wartosci j-tej zmiennej dla i-tego obiektu:

X' = - (9.34)

gdzie:
x; - $rednia arytmetyczna j-tej zmiennej,
0, - odchylenie standardowe j-tej zmiennej,

x'y ~ wsp6lrzedne gornego bieguna zbioru ustalane na podstawie wzoru:
[ '
x'y; —maxmax{x ij}, (9.35)
w, — system wag.

W wypadku jednakowej liczby zmiennych w proponowanych grupach mozna
przyjac wagi na poziomie 1. Niestety, liczby te s rozne i nalezy przyjac co najmnie;j
taki system wag, ktory zapewni jednakowy udzial w mierze kazdej z wyrdznionych
grup. Oznacza to, ze w wariancie wykorzystujacym wszystkie wyréznione zmienne
z pigciu grup (I grupa - 2 zmienne, II grupa - 2 zmienne, III grupa - 3 zmienne,
IV grupa - 3 zmienne, V grupa - 5 zmiennych) i zakladajacym jednakowy wplyw
z kazdej z grup, otrzymamy nastepujacy system wag dla zmiennych z poszczegol-
nych grup:

- I grupa - 2/15,

- II grupa - 2/15,

- III grupa - 1/5,

- IV grupa - 1/5,

- V grupa - 1/3.

Inng mozliwoscig jest wybranie z kazdej grupy jednego reprezentanta i przyjecie
systemu wag jednostkowych. Wyboru reprezentanta mozna dokona¢ na przyklad
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na podstawie maksymalnego wspdlczynnika zmiennosci zmiennej, wyznaczanego
jako iloraz odchylenia standardowego zmiennej przez jej warto$¢ srednia.

Jeszcze inny sposob polega na zdywersyfikowaniu wptywu kazdej z grup i wpro-
wadzeniu systemu wag opartego na przyklad na stopniu skorelowania cech dia-
gnostycznych z tymi pozostalymi, ktore reprezentuja, lub na podstawie poziomu
zmiennosci cech diagnostycznych w stosunku do sumy wszystkich poziomoéow
zmienno$ci wykorzystywanych zmiennych.

W proponowanej metodzie budowy fundamentalnego portfela papieréw warto-
sciowych warto$ci TMAI sg kryterium podlegajacym optymalizacji. Jest to zasadni-
cza zmiana w stosunku do klasycznych koncepcji opartych na stopie zwrotu i ryzyku.
Portfel oparty na TMAI jest optymalny z fundamentalnego punktu widzenia, czyli
wybiera uktad najlepszy ze wzgledu na sytuacje ekonomiczno-finansowg spoétek.

Proponowana funkgcja celu i warunki ograniczajace dla ostroznych inwestordow,
nieakceptujacych ryzyka wiekszego niz przecietne, przyjma nastepujaca postac:

k
f =Y TMAILx, —> max, (9.36)
i=1
k
D Rx, >R, (9.37)
i=1
k
Y ox <o, (9.38)
i=l1
k
D Ax, > A, (9.39)
i=1
k
> Bx <P, (9.40)
i=1
k
Dox =1, (9.41)

TMALI, - taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestycji w i-tg spotke,

x, — udzial akeji i-tej w portfelu,

R - tygodniowa stopa zwrotu dla i-tej spotki,

R - $rednia tygodniowa stopa zwrotu dla wszystkich spétek branych pod
uwage przy konstruowaniu portfela,

o. - tygodniowe ryzyko inwestycji dla i-tej spotki wyznaczone jako odchy-
lenie standardowe stopy zwrotu,
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o - $rednie tygodniowe ryzyko inwestycji dla wszystkich spétek branych
pod uwage przy konstruowaniu portfela,

A - tygodniowy wspdlczynnik skos$nosci akeji dla i-tej spotki,

A - $redni tygodniowy wspdtczynnik skosnosci dla wszystkich spotek
branych pod uwage przy konstruowaniu portfela,

B, — miesieczny wspdlczynnik beta dla i-tej spotki wyznaczony jako ocena
parametru strukturalnego réwnania liniowego stopy zwrotu i-tej
akcji wzgledem stopy zwrotu indeksu gietdy,

B - macierz obserwacji dokonanych na zmiennych ekonomiczno-finan-
sowych opisujacych poszczegdlne przedsiebiorstwa.

Zaproponowany model wymaga nalozenia kilku dodatkowych ograniczen oraz
wyjasnienia wystgpienia niektorych warunkéw ograniczajgcych.

Pierwsze ograniczenie to zawezenie potencjalnych papieréw warto$ciowych mo-
gacych wejs¢ w sktad portfela do tych, dla ktorych w przyjetym okresie analizy stopa
zwrotu jest wieksza od zera. Oczywiscie w skrajnym przypadku mozna pomina¢ to
ograniczenie i do analiz przyja¢ wszystkie papiery wartosciowe dostepne na rynku.
Mozna wykorzysta¢ tez formalne kryteria, na przyklad analize dyskryminacyjna,
ktéra pozwala na wyodrebnienie grupy spoétek spetniajacych okreslone warunki.

Drugie ograniczenie to zdefiniowanie okresu objetego analizg. Przyjeta w mo-
delu zasada miesi¢czna dla wspdtczynnika f3 i tygodniowa dla pozostalych miar
nie zawsze musi by¢ obowigzujaca. Okres ten moze by¢ diuzszy lub krétszy, co
jest uzaleznione przede wszystkim od charakteru inwestycji (dlugookresowa lub
krotkookresowa).

Trzecie ograniczenie to konieczno$¢ okreslenia juz na poczatku poziomu ak-
ceptacji ryzyka przez inwestora.

ZADANIA

i Zadanie 9.1

i Dla spolek wchodzacych obecnie w sktad indeksu WIG20 na podstawie skonsolidowanych
. rocznych sprawozdan finansowych oblicz mierniki TMALI za ostatni rok. Nastepnie na ich
. podstawie przeprowadz przykltadowa optymalizacje fundamentalnego portfela akeji.

. Zadanie 9.2

Na podstawie akeji spotek wchodzacych obecnie w sktad indeksu WIG20 oblicz tygodniowe
| logarytmiczne stopy zwrotu z ostatnich 3 lat. Nastepnie, wykorzystujac klasyczng metode
| Markowitza i Sharpe’a, wyznacz linig portfeli efektywnych.
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ROZDZIAL 10

INSTRUMENTY POCHODNE
W ZARZADZANIU RYZYKIEM

W niniejszym rozdziale Czytelnik:

» Odswiezy sobie podstawowa wiedze¢ na temat instrumentéw pochodnych.

 Zapozna si¢ z mozliwo$ciami wykorzystania kontraktéw terminowych do zabez-
pieczenia pozycji na rynku, w szczegoélnosci do zabezpieczenia przed ryzykiem
zmian kursu walutowego.

« Dowie sig, w jaki spos6b mozna wykorzysta¢ opcje do zabezpieczenia pozycji
na rynku.

» Uzyska informacje¢ na temat bardziej ztozonych strategii zabezpieczajacych
pozycje na rynku z wykorzystaniem strategii opcyjnych.

» Dowie si¢, jak mozna wykorzysta¢ instrumenty pochodne do sterowania ryzy-
kiem stopy procentowej.

10.1. Instrumenty pochodne - wprowadzenie

Instrument pochodny to instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy od tzw.
instrumentu bazowego, na ktéry instrument pochodny zostal wystawiony. In-
strumentem bazowym moze by¢ instrument finansowy (np. akcja, obligacja), kurs
walutowy (np. PLN/USD), indeks gietldowy (np. WIG20), towar (pszenica, miedz,
ropa naftowa), stopa procentowa (np. LIBOR), inny instrument pochodny (np.
opcja), a nawet stan pogody.

Instrumenty pochodne s3 znane od starozytnosci. W latach siedemdziesigtych
i osiemdziesigtych XX wieku nabraty duzego znaczenia ze wzgledu na: kryzys ener-
getyczny (lata 1973-1974), wzrost inflacji, upadek systemu BrettonWoods (jednym
z powodow bylto wstrzymanie przez Stany Zjednoczone wymienialnosci dolaréw
amerykanskich na ztoto), narastajacy kryzys zadtuzeniowy krajow rozwijajacych sie.

Instrumenty pochodne pelnia nastepujace funkcje wynikajace z zapotrzebo-
wania inwestorow:
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Rozdziat 10. Instrumenty pochodne w zarzadzaniu ryzykiem

1) zabezpieczajacg — inwestorzy zabezpieczaja si¢ przed wzrostem albo spad-
kiem warto$ci instrumentu bazowego,

2) spekulacyjng - inwestorzy, liczac na wzrosty (albo spadki) cen instrumentéw
bazowych, zajmuja pozycje w instrumentach pochodnych, ktére przynosza
zyski, gdy te wzrosty (spadki) nastapia,

3) arbitrazowa, polegajaca np. na zajeciu jednocze$nie pozycji kupujacego oraz
sprzedajacego ten sam instrument bazowy na réznych rynkach.

Do najpopularniejszych instrumentéw pochodnych nalezg kontrakty terminowe,
opcje i transakcje wymiany (swapy). Kontrakty terminowe i swapy mozna zaliczy¢
do instrumentéw symetrycznych, czyli takich, w ktdrych ryzyko obcigza po réwno
obie strony kontraktu. Z kolei opcje zalicza si¢ do instrumentdw niesymetrycznych.

10.2. Wykorzystanie kontraktow terminowych
do zabezpieczenia kursu walutowego

Kontrakt terminowy to instrument finansowy, ktory zobowiazuje obie strony do
zawarcia w przyszlosci transakcji na okreslonych z goéry warunkach. Kontrakt ten
dotyczy kupna lub sprzedazy aktywéw po okreslonej cenie w okreslonym czasie
w przyszlosci. Moze dotyczy¢ takich aktywow jak waluty obce, akcje spotek, obli-
gacje, podstawowe towary pochodzenia rolniczego (pszenica, migso itp.), mineraly
i kopaliny (zloto, miedz, ropa naftowa); moze mie¢ réwniez charakter zakladu co
do poziomu st6p procentowych, indekséw gieldowych lub nawet stanu pogody.

Gléwne pojecia zwigzane z kontraktami terminowymi to:

- diuga pozycja w kontrakcie - pozycja nabywcy instrumentu bazowego, ktory

chce sie chroni¢ przed wzrostem ceny tego instrumentu,

- krétka pozycja w kontrakcie — pozycja sprzedawcy instrumentu bazowego,

ktory chcee si¢ chroni¢ przed spadkiem ceny tego instrumentu,

- cena wykonania - cena, na ktérg umawiaja si¢ strony kontraktu,

- termin wygasniecia kontraktu - termin, po uptywie ktdrego kontrakt przestaje

obowigzywac.
Kontrakty terminowe dzielg si¢ na futures i forward:

- transakcje futures odbywaja si¢ w ramach odpowiednio zorganizowanych

gield, a zasady tych transakeji sg $cisle precyzowane przez gieldy,

- transakcje forward przypominajg transakcje futures, ale nie s3 przedmiotem

obrotu gietdowego, a tylko umowa pomig¢dzy dwiema stronami.

Kontrakt futures wystepuje na gieldzie. Jest kontraktem standaryzowanym, to
znaczy przedmiotem kontraktu jest $cisle okreslona ilo§¢ instrumentu pierwotnego.
Ustalony jest takze termin wyga$nigcia kontraktu. Cena wykonania jest dyktowana
przez rynek. Inwestor zajmujacy pozycje¢ w kontrakcie w danym momencie przyj-
muje ceng terminowg instrumentu bazowego za ceng, na podstawie ktorej nastapi
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10.2. Wykorzystanie kontraktéw terminowych do zabezpieczenia kursu walutowego

rozliczenie kontraktu. Raczej nie wystepuje dostawa przedmiotu kontraktu. Obie
strony kontraktu (pozycja dluga i krétka) sg zobowigzane do wniesienia depozytu
zabezpieczajacego. Kontrakt jest rozliczany codziennie na zasadzie réwnania do
rynku (marking to market). Zasada ta polega na tym, ze izba rozrachunkowa gieldy
(clearing house) codziennie koryguje stan rachunkéw obu stron kontraktu o zmiane
jego ceny w ciaggu danego dnia.

Przyktad 10.1

Inwestor chce si¢ chroni¢ przed wzrostem kursu PLN/USD. W tym celu zajmuje pozycje

diuga w kontrakcie terminowym wystawionym na ten kurs. Zatézmy, ze ,wyjscie” z kon-

traktu futures nastepuje po pieciu dniach. Ponadto przyjmijmy nastepujace zalozenia:

- wielko$¢ jednego kontraktu wynosi 1000 USD,

- inwestor zajmuje pozycje dtuga w 200 kontraktach,

— kurs terminowy w momencie zajmowania pozycji wynosi 3,8107 PLN/USD,

- wartoé¢ 200 kontraktow w momencie zajecia pozycji w kontraktach wynosi:
200 x 3,8107 = 762 140 (PLN),

- warto$¢ depozytu zabezpieczajacego wynosi 8% wartoséci kontraktow futures, czyli:
0,08x 762 140 = 60 971 PLN,

- depozyt uzupelniany jest natychmiast w sytuacji spadku jego wartosci ponizej wymaganej
kwoty (8% wartosci kontraktow futures),

- wdniu wygasnigcia kontraktu cena terminowa (futures) zréwnuje sie z ceng w transak-
cjach natychmiastowych (spot).

W tabeli 10.1 przedstawiono zmiany kursu i rozliczenia kontraktu na zasadzie marking to

market.

Tabela 10.1. Rozliczenie kontraktu terminowego futures (pozycja dluga)

Dzien | Cenater- | Dzienny | Calkowity Saldo Wezwanie do Saldo

minowa zysk zysk rachunku de- | uzupelnienia | rachunku de-

(strata) (strata) pozytowego pozytowego

przed uzupel- po uzupelnie-
nieniem niach
5 lutego 3,8107 60971 0 60971
6 lutego 3,7910 -3940,00 -3940,00 57 031 3940 60971
7 lutego 3,8210 6000,00 2060,00 66 971 0 66 971
8 lutego 3,8150 -1200,00 860,00 65771 0 65771
9 lutego 3,8200 1000,00 1860,00 66 771 0 66 771

Zrédto: obliczenia wlasne.

Gdyby inwestor zamierzal naby¢ dolary, wowczas rozliczenie transakeji wygladaloby na-

stepujaco:
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200 tys. USD x 3,82 PLN/USD (kurs z dnia 9 lutego) = 764 tys. PLN.
Po uwzglednieniu zysku na transakcji terminowej kwota zainwestowana w dolary wynositaby:
764 tys. PLN - 1,86 tys. PLN = 762,14 tys. PLN,

a wiec tyle, ile wynosilta warto$¢ 200 kontraktéw w momencie zajecia pozycji w tych kon-
traktach. Stopa zwrotu z ,,inwestycji w zabezpieczenia” wyniostaby:

1860 PLN
60 971 PLN + 3940 PLN

=2,87% (w okresie pieciu dni).

10.3. Zabezpieczenia na rynku kapitatowym
z wykorzystaniem opcji

Opcja to prawo do kupna lub sprzedazy okreslonej ilosci instrumentu bazowego
w okreslonym terminie po z gory ustalonej cenie (cenie wykonania opcji). Podsta-
wowe klasyfikacje opcji to podzialy na:

- opcje kupna (call) i sprzedazy (put) — opcja kupna (sprzedazy) to prawo do
zakupu (sprzedazy) okreslonej ilosci instrumentu bazowego po cenie wyko-
nania w okreslonym terminie,

- opcje europejskie i amerykanskie — opcje europejskie muszg by¢ wykonane
dokiadnie w terminie wygasniecia, podczas gdy wykonanie opcji amerykan-
skich moze nastgpi¢ do dnia wygasniecia.

Rysunek 10.1. przedstawia zyski (straty) stron kontraktu opcyjnego w odnie-

sieniu do opcji kupna.

4 Krzywa obrazujaca zyski (straty)
nabywcy opcji

Cena wykonania + cena opcji

Cena Cena
opdiji wykonania R Wartosé

> Instrumentu
Cena bazowego
opcji

Krzywa obrazujaca zyski (straty)
wystawcy opcji kupna

Rysunek 10.1. Zyski (straty) z opcji kupna
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Opcja kupna Cest w cenie (in the money), czyli w sytuacji, w ktdrej warto ja
wykona¢ ze wzgledu na relacje miedzy rynkowg ceng instrumentu bazowego a ceng
wykonania, jezeli cena rynkowa jest wyzsza od ceny wykonania. Jesli cena rynkowa
znajdzie sie pomiedzy ceng wykonania a ceng wykonania powigkszong o cene opcji,
to wprawdzie opcje warto wykonad, ale transakcja zabezpieczajaca przed wzrostem
ceny przyniesie strate. Strata bylaby jeszcze wieksza, gdyby w tej sytuacji inwestor
zrezygnowal z wykonania opcji.

Opcja kupna jest poza ceng (out of the money), czyli w sytuacji, w ktdrej nie warto
jej wykona¢ ze wzgledu na relacje miedzy rynkowa ceng instrumentu bazowego
a ceng wykonania, jezeli cena rynkowa jest nizsza od ceny wykonania

Jezeli aktualna cena instrumentu bazowego jest rowna cenie wykonania, to
uzywa sie okreslenia: opcja po cenie (option at the money).

Na rysunku 10.2 zaprezentowano zyski i straty nabywcy oraz wystawcy opcji
sprzedazy.

Korzysci ;
(straty)
Cena wykonan Krzywa obrazujgca
cena opcji zyssktla ij;[raéy »
Cena wykonania - bt Y op9)
cena opcji /
Cena opcji Warto$¢
> instrumentu
}’ Cena opcji bazowego
Cena wykonania \
i Krzywa obrazujaca
Cena wykonania - yw ja
’ cena ovgsji zyskiistraty
nabywcy opcji
J

Rysunek 10.2. Zyski (straty) z opcji sprzedazy

Opcja sprzedazy jest w cenie (in the money), czyli w sytuacji, gdy warto ja wyko-
nad, jezeli cena rynkowa jest nizsza od ceny wykonania. Jesli cena rynkowa znajdzie
sie pomiedzy ceng wykonania pomniejszong o ceng opcji a ceng wykonania, to
wprawdzie opcje warto wykona¢, ale transakcja zabezpieczajaca przed wzrostem
ceny przyniesie strate. Strata bylaby jeszcze wieksza, gdyby w tej sytuacji inwestor
zrezygnowal z wykonania opcji.
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Opcja sprzedazy jest poza cena (out of the money), czyli w sytuacji, w ktorej nie
warto jej wykonad, jezeli cena rynkowa jest wyzsza od ceny wykonania

Opcja sprzedazy jest po cenie (option at the money), jezeli aktualna cena instru-
mentu bazowego jest rowna cenie wykonania.

Przykfad 10.2

Rozwazmy przyklad inwestora, ktéry ma w planie kupi¢ za pot roku akeje spétki X. Za-
mierza zabezpieczy¢ sie przed nadmiernym wzrostem cen tych akcji. Obecnie cena akeji
wynosi 100 PLN za jedna akcje. Inwestor nie chcialby zaplaci¢ za pot roku wiecej niz
110 PLN za akcje (zalézmy, ze cena wykonania wynosi 110 PLN). W tym celu inwestor
dokonuje zakupu opcji kupna. Cena tej opcji, ustalona na podstawie modelu Blacka-
-Scholesa, wynosi obecnie 4,61 (przy zalozeniu ze zmienno$¢ mierzona odchyleniem
standardowym stopy zwrotu réwna si¢ 20% w okresie potrocznym, a stopa oprocento-
wania papieréw pozbawionych ryzyka w tym okresie wynosi 1%). Zalézmy, ze inwestor
zamierza kupi¢ 1000 akgji. Jezeli cena rynkowa w momencie wykonania opcji wyniesie
120 PLN, to inwestor wykona opcje i uzyska korzys¢ réwna 120 — 110 - 4,61 = 5,39 (PLN).
Laczna korzy$¢ zamknie sie kwotg 1000 x 5,39 = 5390 PLN. W sytuacji gdy cena rynko-
wa bedzie réwna 112 PLN, inwestor réwniez wykona opcje, jednak wynik na transakeji
bedzie uyjemny: 112 - 110 - 4,61 = -2,61 (PLN). Gdyby w tej sytuacji opcji nie wykonal,
strata wynositaby 6,61 PLN (niewykorzystana réznica w cenach + cena opcji).Gdy cena
rynkowa spadnie do poziomu ponizej ceny wykonania i wyniesie np. 107 PLN, wowczas
opcja nie zostanie wykonana, a strata bedzie réwna cenie opcji. Lacznie inwestor straci
wowczas 4610 PLN.

Przyktad 10.3

Rozwazmy teraz sytuacje inwestora, ktéry ma juz 1000 akcji sp6tki X. Inwestor ten obawia
sie spadku ceny akcji, gdyz uszczupliloby to jego majatek. Nabywa zatem opcje sprzedazy
z ceng wykonania wynoszaca 110 PLN, placac za nig 13,52 PLN (zgodnie z wycena na pod-
stawie modelu Blacka-Scholesa). Przyjmijmy, Ze inwestor ma 1000 akcji. Jesli cena rynkowa
akcji spadnie do poziomu 85 PLN, to inwestor wykona opcje sprzedazy i odniesie korzys¢
wynoszaca 110 - 85 — 13,52 = 11,48 (PLN). Laczna korzys¢ wyniesie zatem 1000 x 11,48 =
=11 480 (PLN). Jezeli cena rynkowa akcji wyniesie 100 PLN, to inwestor takze wykona
opcje sprzedazy, poniesie jednak strate wynoszacg 3,52 PLN (110 - 100 - 13,52 = - 3,52).
Jesliby opcji nie wykonal, to strata wyniostaby 23,52 (niewykorzystana réznica w cenach +
+ cena opcji). Gdyby cena rynkowa wzrosta do poziomu przekraczajacego cene wykonania,
np. do poziomu 115 PLN, wéwczas inwestor nie wykonalby opcji, a jego strata bytaby réwna
cenie opgji. Lacznie inwestor straci 13 520 PLN.
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Przedstawione wyzej opcje ze wzgledu na swoja prostote nosza miano opcji wa-
niliowych (nazwa ta pochodzi od angielskiego przymiotnika plain vanilla) Obecnie
na rynku finansowym dostepnych jest wiele instrumentéw opartych na idei opcji.
Wir6d nich mozna wyrdzni¢ miedzy innymi opcje ztozone, czyli opcje, w ktérych
instrumentem bazowym sg inne opcje. Istnieja cztery podstawowe opcje ztozone:

- opcja kupna wystawiona na opcje kupna (call on call),

- opcja kupna wystawiona na opcje sprzedazy (call on put),

- opcja sprzedazy wystawiona na opcje kupna (put on call),

- opcja sprzedazy wystawiona na opcje sprzedazy (put on put).

Na przyktad, opcjg kupna wystawiong na opcje kupna (call on call) moze by¢ za-
interesowana firma, ktdra musi sprowadza¢ materialy z zagranicy, a ktéra dopiero
staje do przetargu na produkcje wyrobow, do ktdrej te materialy sg niezbedne.

Innym rodzajem opcji sa opcje binarne (binary options) — opcje, dla ktérych
wyplata zalezy w sposob skokowy od ceny instrumentu podstawowego. W klasycz-
nej opcji, z chwilg osiggniecia przez instrument bazowy ceny wykonania korzys¢
nabywcy ro$nie proporcjonalnie wraz z dalszg zmiang ceny instrumentu bazowe-
go. Opcje binarne dajg korzy$¢ w postaci stalej kwoty niepowigzanej z wielko$cig
odchylenia ceny instrumentu bazowego od ceny wykonania. Korzys¢ ta moze by¢
zrealizowana w momencie osiggnigcia ceny wykonania przez instrument bazowy.
Na przyklad binarna opcja kupna na zakup USD moze by¢ zainteresowana firma,
w sytuacji gdy przewiduje sie, ze kurs PLN/USD przekroczy okreslong wartos¢,
tylko nie wiadomo, o ile.

Kolejne opcje to opcje na $rednie ceny, inaczej opcje azjatyckie (Asian options).
Sa to opcje, w ktorych ostateczna korzy$¢ inwestora nie zalezy od cen w dniu
wygasniecia opcji, lecz od $rednich cen w pewnym przedziale czasowym. Zmien-
no$¢ $redniej ceny jest zawsze mniejsza od zmiennosci ceny, na podstawie ktorej
obliczana jest warto$¢ $rednia, co powoduje, Ze warto$¢ opcji na Srednig cene jest
nizsza od odpowiadajacej jej standardowej opcji waniliowej. Opcje na $rednie
ceny sg zalecane w sytuacji wielokrotnych transakcji, np. kupna albo sprzedazy
walut, gdyz latwiej prognozowa¢ srednie kursy walutowe w okresach niz kursy
w okreslonych terminach.

Opcje moga by¢ rowniez wykorzystywane w ramach strategii opcyjnych pole-
gajacych na Igczeniu kilku opcji. Przyktadem strategii opcyjnej zabezpieczajacej
kurs walutowy jest strategia zero kosztowego korytarza walutowego. Polega ona na
zakupie opcji kupna waluty, np. euro, i jednoczesnym wystawieniu opcji sprzedazy
na te walute o zblizonym terminie wygasniecia, ale z ceng wykonania nizsza od
ceny wykonania zawartej w opcji kupna. Idzie takze o to, aby cena opcji sprzedazy
w jak najwiekszym stopniu pokrywata cene opcji kupna, czyli aby koszt strategii
byt zblizony do zera.
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Przyktad 10.4

Producent gadzetéw elektronicznych wykorzystuje w procesie produkcji materiaty spro-
wadzane z krajow strefy euro. W zwigzku z tym zgtasza zapotrzebowanie na 100 tys. euro.
Producent obawia sie wzrostu kursu PLN/EUR, czyli ostabienia PLN. Majac na uwadze
to ryzyko, zamierza wykorzystac strategie zero kosztowego korytarza walutowego. W tym
celu dokonuje zakupu opcji kupna z ceng (kursem) wykonania réwna 4,54 PLN/EUR,
placac za opcje wystawiong na 1 euro 0,4 PLN. Laczny koszt zakupu opcji wyniesie zatem
0,4 x 100 tys. = 40 tys. (PLN). Jednoczesnie producent wystawia opcje sprzedazy na euro
z ceng wykonania réwna 4,34 PLN/EUR, zobowiazujac si¢ do zakupu euro po kursie wyko-
nania, w przypadku gdy nabywca opcji sprzedazy zechce skorzysta¢ z prawa do sprzedazy.
Zalézmy, ze cena opcji sprzedazy zostala ustalona takze na poziomie 0,4 PLN. Zatem ze
sprzedazy opcji put producent uzyska 40 tys. PLN, czyli koszt strategii (pomijajac koszty
transakcyjne) wyniesie zero. W tabeli 10.2 przedstawiono dziatania podejmowane odnoénie

do kazdej opgcji i rzeczywista cene zakupu euro.

Tabela 10.2. Strategia korytarza zerokokosztowego - import

Cena
rynkowa

Wystawiona opcja
put; dzialanie - kupno
instrumentu bazowego

Zakupiona opgja call;
dzialanie - kupno
instrumentu bazowego

Rzeczywista
cena
zakupu

Zysk +
(strata -)

4,20

4,34

4,45

4,54

4,70

opcja wykonana; producent
musi kupi¢ po cenie wyko-
nania

wykonanie opcji albo brak;
producent moze kupi¢ euro
na rynku po cenie rynkowej

opcja nie jest wykonana; pro-
ducent moze kupié¢ euro na
rynku po cenie rynkowej

opcja nie jest wykonana; pro-
ducent moze kupi¢ euro na
rynku po cenie rynkowej

opcja nie jest wykonana; produ-
cent kupuje euro po cenie réw-
nej cenie wykonania opcji call

opcja nie jest wykonana; pro-
ducent kupuje euro po cenie
wykonania opcji put

opcja nie jest wykonana;
producent moze kupié¢ euro
na rynku po cenie rynkowej

opcja nie jest wykonana;
producent moze kupi¢ euro
na rynku po cenie rynkowej

dzialanie albo brak; pro-
ducent moze kupi¢ euro na
rynku po cenie rynkowej

opcja jest wykonana; pro-
ducent kupuje euro po cenie
wykonania

4,34

4,34

4,45

4,54

4,54

-0,14

0,00

0,00

0,00

0,16

Wyniki zawarte w tabeli 10.2 wskazuja, ze zakup euro, niezaleznie od aktualnego kursu
rynkowego, dokona si¢ po kursie z przedziatu (4,34; 4,54) PLN/EUR.
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Spora czes¢ przychodéw firmy CXL stanowia przychody z eksportu do krajéw strefy euro.
Firma CXL produkuje i sprzedaje odziez. W zwiazku z tym obawia sie spadku kursu
PLN/EUR, czyli wzmocnienia PLN. Majac na uwadze to ryzyko, zamierza wykorzysta¢
strategie zerokosztowego korytarza walutowego. W tym celu dokonuje zakupu opcji
sprzedazy z ceng (kursem) wykonania réwna 4,34 PLN/EUR, placac za opcje wystawio-
ng na 1 euro 0,4 PLN. Laczny koszt zakupu opcji wyniesie zatem 0,4 x 100 tys. = 40 tys.
PLN. Jednocze$nie producent wystawia opcje kupna na euro z ceng wykonania réwna
4,54 PLN/EUR, zobowigzujac si¢ do sprzedaz euro po kursie wykonania, w przypadku
gdy nabywca opcji kupna zechce skorzysta¢ z prawa do zakupu. Zalézmy, ze cena opcji
kupna zostala ustalona takze na poziomie 0,4 PLN. Zatem ze sprzedazy opcji call produ-
cent uzyska 40 tys. PLN, czyli koszt strategii (pomijajac koszty transakcyjne) wyniesie
zero. W tabeli 10.3 przedstawiono dziatania podejmowane odnosnie do kazdej opcji

10.3. Zabezpieczenia na rynku kapitatowym z wykorzystaniem opcji

Przyktad 10.5

i rzeczywista cene zakupu euro.

Tabela 10.3. Strategia korytarza zero kokosztowego - eksport

Cena
rynkowa

Opcja put - zakup;
dzialanie - sprzedaz
instrumentu bazowego

Opcja call - wystawienie;
dzialanie - sprzedaz
instrumentu bazowego

Cena
sprzedazy

Zysk

4,20

4,34

4,45

4,54

4,70

opcja jest wykonana; produ-
cent sprzedaje euro po cenie
wykonania

wykonanie opgcji albo brak;
producent sprzedaje euro po
cenie rynkowe;j

opcja nie jest wykonana; pro-
ducent sprzedaje euro po ce-
nie rynkowej

opcja nie jest wykonana; pro-
ducent sprzedaje euro po ce-
nie rynkowej

opcja nie jest wykonana; pro-
ducent musi wywiaza¢ si¢
z opgji call

opcja nie jest wykonana; pro-
ducent wykorzystuje opcje put

opcja nie jest wykonana; pro-
ducent sprzedaje euro po cenie
rynkowej

opcja nie jest wykonana; pro-
ducent sprzedaje euro po cenie
rynkowej

wykonanie opcji albo brak; pro-
ducent sprzedaje euro po cenie
rynkowej

opcja jest wykonana; producent
sprzedaje euro po cenie wyko-
nania

4,34

4,34

4,45

4,54

4,54

0,14

0,00

0,00

0,00

-0,16

Wyniki zawarte w tabeli 10.3 wskazuja, ze sprzedaz euro, niezaleznie od aktualnego kursu

rynkowego, dokona si¢ po kursie z przedziatu (4,34; 4,54) PLN/EUR.
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Rozdziat 10. Instrumenty pochodne w zarzadzaniu ryzykiem

Strategie polegajace na zlozeniu opcji moga takze stuzy¢ zabezpieczeniu przed
ryzykiem wzrostu (spadku) cen akcji na gieldzie. Strategii tych jest mndstwo;
w niniejszym rozdziale ograniczymy sie¢ do krétkiego opisu dwdch stosunkowo
prostych strategii, a mianowicie strategii spread byka i spread niedzwiedzia.

Spread byka stuzy zabezpieczeniu w sytuacji, gdy inwestor obawia si¢ umiarko-
wanego wzrostu ceny instrumentu bazowego. Moze polega¢ na:

- zakupie opcji kupna o cenie wykonania wynoszacej X,

- wystawieniu opcji kupna o cenie wykonania réwnej X,
przy czym: X, < X, obie opcje maja ten sam termin wygasniecia; koszt strategii
(pomijajac koszty transakcyjne) jest rowny réznicy pomiedzy cenami (premiami)
opcji wystawionej i zakupionej. Nalezy zauwazy¢, ze cena zaptacona za kupiong op-
cje jest na ogol wyzsza od ceny uzyskanej ze sprzedazy opcji kupna o wyzszej cenie
wykonania. Jezeli cena rynkowa instrumentu bazowego w momencie wykonania
opcji bedzie nizsza niz cena wykonania obu opcji, ze wzgledu na to, ze zaréwno
nabyweca opgcji kupna, jak i inwestor nie beda zainteresowani ich wykonaniem,
inwestor poniesie strate rowna roznicy miedzy ceng zakupu opcji kupna a ceng
uzyskang dzigki wystawieniu opcji kupna. W przedziale cenowym miedzy X a X,
sytuacja inwestora bedzie si¢ stopniowo poprawiaé. To, czy inwestor znajdzie si¢
juz w obszarze zyskow, czy tez pozostanie w obszarze strat, zalezy od ceny rynkowej
w momencie rozliczenia transakcji. Powyzej ceny wykonania wystawionej opcji
kupna z jednej strony bedg rosty korzysci z zakupionej opcji kupna, z drugiej na-
tomiast bedg sie powigkszaly straty z opcji wystawionej. W konsekwencji inwestor
bedzie mogt liczy¢ na zysk ze strategii, jednak zysk bedzie staly, niezaleznie od tego,
jak mocno wzrosnie cena rynkowa (rozliczenia transakgji).

Spread niedzwiedzia stuzy zabezpieczeniu w sytuacji, gdy inwestor obawia sie
umiarkowanego spadku cen akcji bedgcej instrumentem bazowym. Moze polega¢ na:

- zakupie opcji sprzedazy o cenie wykonania wynoszacej X,

- wystawieniu opcji sprzedazy o cenie wykonania réwnej X,
przy czym: X, > X, obie opcje maja ten sam termin wygasniecia; koszt strategii
(pomijajac koszty transakcyjne) jest rowny réznicy pomiedzy cenami (premiami)
opcji zakupionej i wystawionej. Nalezy zauwazy¢, ze cena zaplacona za kupiong
opcje jest na ogdt wyzsza od ceny uzyskanej ze sprzedazy opcji sprzedazy o niz-
szej cenie wykonania. Jezeli cena rynkowa instrumentu bazowego w momencie
wykonania opcji bedzie nizsza od ceny wykonania obu opcji, to inwestor wykona
opcje sprzedazy, czyli sprzeda instrument bazowy po cenie wykonania, a jedno-
cze$nie bedzie zobowigzany do wykonania wystawionej przez siebie opcji sprzedazy,
czyli do sprzedazy instrumentu bazowego, jednak po nizszej cenie X,. Im nizsza
bedzie cena rynkowa w momencie rozliczenia obu transakgji, tym z jednej strony
wyzszy bedzie zysk z zakupionej opcji sprzedazy, a z drugiej, wyzsza strata z opcji
wystawionej. W konsekwencji inwestor bedzie mogt liczy¢ na zysk ze strategii;
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10.4. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych do sterowania ryzykiem cen akcji

jednak zysk bedzie staty niezaleznie od tego, jak mocno obnizy si¢ cena rynkowa
(rozliczenia transakcji). W przedziale cenowym miedzy X, a X, sytuacja inwestora
bedzie si¢ stopniowo pogarszaé. To, czy inwestor pozostanie w obszarze zyskow,
czy tez znajdzie si¢ juz w obszarze strat, zalezy od ceny rynkowej w momencie
rozliczenia transakgji. Jezeli cena rynkowa instrumentu bazowego w momencie
wykonania opcji bedzie wyzsza od ceny wykonania obu opcji, ze wzgledu na to,
ze zarébwno nabyweca opcji sprzedazy, jak i inwestor nie bedg zainteresowani ich
wykonaniem, niezaleznie od tego, jak bardzo cena rynkowa wzro$nie, inwestor
poniesie strate rowna réznicy miedzy ceng zakupu opcji sprzedazy a ceng uzyskang
dzieki wystawieniu opcji sprzedazy.

10.4. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych
do sterowania ryzykiem cen akcji

Ryzykiem cen akcji mozna sterowac¢ zaréwno w odniesieniu do pojedynczej spotki,
jak i do calego portfela. W zaleznosci od celu zabezpieczenia, inwestor powinien
uzy¢ innych strategii. Zeby zabezpieczy¢ przepltyw pieniezny, moze zastosowal
strategie z uzyciem derywatéw. W celu zabezpieczenia wartosci calego portfela
waloréw moze uzy¢ strategii z zastosowaniem miar wrazliwosci, takze wykorzy-
stujac instrumenty pochodne.

Potrzeba sterowania przeplywem pieni¢znym nie wystepuje czesto, ale moze
wystapi¢, gdy inwestor chce zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem cen akeji na ostatni
dzien inwestowania. Mozna wdéwczas zastosowac nastepujace strategie:

- sprzedaz kontraktu futures na akcje,

- zakup opcji put na akcje.

W przypadku gdy struktura posiadanego portfela nie jest zgodna z indeksem
gietfdowym, mozna uzy¢ do zabezpieczenia kontraktow futures, sprzedajac odpo-
wiednig ich liczbe, zgodnie z formutla:

N= , (10.1)

| o

B
Pe
gdzie:

N - liczba kontraktéw przypadajacych na portfel,

B — wartos¢ wspodlczynnika 8 dla portfela,

B, — warto$¢ wspotczynnika f8 dla kontraktow futures,

P - warto$¢ portfela,
F - cena kontraktu futures.
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Rozdziat 10. Instrumenty pochodne w zarzadzaniu ryzykiem

Przyktad 10.6

Inwestor zamierza catkowicie sie zabezpieczy¢ przed ryzykiem, sprzedajac kontrakty futures
na indeks gietdowy. Warto$¢ jego portfela akcji wynosi 5 mln PLN, a wspélczynnik § wynosi
1,18. Cena kontraktu futures wynosi 2600 pkt (1 pkt = 10 PLN). Oszacowany wspotczynnik
kontraktu wynosi 0,97. Wyznacz liczbe kontraktéw, ktére inwestor powinien sprzedac.

Rozwigzanie:
P
N_B.P
Br F

 b18 5000000
0,97 2600-10

=233,94~234.

Inwestor powinien sprzedaé 234 kontrakty.

Niestety, przy wykorzystywaniu instrumentéw pochodnych do zabezpieczania
przeplywu pienieznego wystepuja pewne ograniczenia. Instrumenty pochodne
majg na ogdt termin zapadalnosci do roku, co ogranicza mozliwo$¢ ich stosowania.
Ponadto derywaty sa emitowane jedynie dla duzych i ptynnych akgji i s3 niepo-
dzielne, tzn. nie mozna naby¢ ulamkowej czesci kontraktu.

Jezeli inwestor chce zabezpieczy¢ wartosci portfela przed ryzykiem cen akeji,
wykorzystujac miary wrazliwosci, moze utworzy¢ portfel ztozony z akgji i instru-
mentéw dluznych w taki sposob, by wspdtczynnik § nowego portfela byt réwny
oczekiwanej przez inwestora wartosci, lub utworzy¢ portfel zlozony z akeji i kon-
traktow futures w taki sposob, by wspoélczynnik  takiego portfela byt réwny ocze-
kiwanej przez inwestora wartosci. Tworzac portfel z wykorzystaniem kontraktéw
futures na indeks, nalezy zastosowa¢ nastepujace strategie:

o Jezeli inwestor zamierza ograniczy¢ ryzyko — czyli zmniejszy¢ warto$¢ wspot-
czynnika f3 portfela, to powinien sprzeda¢ N kontraktow na indeks. Liczbe
kontraktow mozna wyznaczy¢ wg nastepujacej formuly:

o BB P

, (10.2)
Be F

gdzie:
B - obecna wartos$¢ wspolczynnika f3 portfela,
B, — docelowa warto$¢ wspotczynnika 8 portfela,
B, - wspdtczynnik 8 kontraktu futures.
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10.4. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych do sterowania ryzykiem cen akcji

o Jezeli inwestor zamierza zwiekszy¢ ryzyko (oczekujac wyzszej stopy zwrotu) —
czyli zamierza zwigkszy¢ wartos¢ wspolczynnika f portfela, to powinien kupié
N kontraktéw na indeks. Liczbe kontraktéw mozna wyznaczy¢ wg nastepujacej
formuly:

P
=, 10.3
F (10.3)

(oznaczenia jak wyzej).

Przyktad 10.7

Inwestor chce obnizy¢ wspoéiczynnik 3 posiadanego portfela akeji, ktdrego wartos¢ wynosi
2 mln PLN. Wspdlczynnik f3 tego portfela obecnie wynosi 1,15. Inwestor planuje go obnizy¢
do wartos$ci réwnej 1. Chce zastosowaé kontrakty futures na indeks gietdowy. Wspolczyn-
nik f tego kontraktu wynosi 0,96, a cena 2600 pkt (1 pkt = 20 PLN). Jaka pozycje i w ilu
kontraktach powinien zaja¢?

Rozwigzanie:
Inwestor zamierza obnizy¢ warto$¢ wspolczynnika 3 portfela, a zatem powinien sprzeda¢
nastepujaca liczbe kontraktow:

1,15-1 2000000
T 0,96 260020

Inwestor powinien sprzeda¢ 6 kontraktow.

Przyktad. 10.8

Inwestor zamierza zwiekszy¢ wspoélczynnik 8 posiadanego portfela akeji, ktérego wartosé
wynosi 2 mln PLN. Wspdtczynnik f3 tego portfela wynosi obecnie 1,1. Inwestor planuje go
do wartosci rownej 1,3. Chce zastosowa¢ kontrakty futures na indeks gietdowy. Wspoéiczyn-
nik f tego kontraktu wynosi 0,92, a cena 2000 pkt (1 pkt = 20 PLN). Jaka pozycje i wilu
kontraktach powinien zaja¢ inwestor?

Rozwigzanie:

Inwestor zamierza zwiekszy¢ warto$¢ wspotczynnika f portfela, a zatem powinien kupié
nastepujaca liczbe kontraktow:
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Rozdziat 10. Instrumenty pochodne w zarzadzaniu ryzykiem

N=_ﬂR_ﬁ.£
Pe F
—1,1 2000000
N:1,3 LI —11
0,92 2000-20

>

Inwestor powinien kupi¢ 11 kontraktéw.

10.5. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych
do sterowania ryzykiem stopy procentowej

Jednym z podstawowych rodzajow ryzyka na rynku finansowym jest ryzyko stopy
procentowej. Wzrost stop procentowych jest oczywiscie niekorzystny dla kredyto-
biorcéw, a spadek stop procentowych jest niekorzystny dla inwestoréw lokujacych
srodki w aktywa finansowe. Istnieje szeroki wachlarz derywatéw, ktére moga by¢
uzyte w obu przypadkach. Naleza do nich kontrakty terminowe na stope procento-
wa (forward rate agreement — FRA), kontrakty swap na stope procentowy (interest
rate swap — IRS) oraz opcje na stope procentowg (caplet i floorlet).

Kontrakt FRA to kontrakt krétkoterminowy, ktérym mozna zabezpieczy¢ prze-
plywy pieniezne wystepujace w okresie do roku. W kontrakcie tym instrumen-
tem bazowym jest przyjeta referencyjna krotkoterminowa stopa procentowa, np.
WIBOR. Okreslajac warunki kontraktu, nalezy wskaza¢ w nim termin ustalenia stopy
referencyjnej, termin rozpoczecia okresu odsetkowego (czyli rozpoczgcia kontraktu)
oraz termin zakonczenia okresu odsetkowego (czyli okres wygasniecia kontraktu).

W celu zabezpieczenia przeptywu pienigznego przed wzrostem stopy procen-
towej nalezy oczywiscie naby¢ kontrakt FRA, natomiast w celu zabezpieczenia
przeptywu pieni¢znego przed spadkiem stopy procentowej nalezy sprzeda¢ kontrakt
FRA. Jezeli stopa referencyjna (np. WIBOR 3M) jest wyzsza niz stopa FRA ustalona
w kontrakcie, to zajmujacy pozycje krotka ptaci odpowiednig kwote zajmujacemu
pozycje dluga, natomiast jezeli stopa referencyjna jest nizsza niz stopa FRA, to
zajmujacy pozycje dltuga ptaci odpowiedniag kwote zajmujacemu pozycje krotka.
Wartos¢ tej oplaty nalezy obliczy¢ zgodnie z wzorem:

(rref “TrRA )%
ef %

rozliczenie (pozycja dluga) = K (10.4)

1+,
gdzie
K - kwota nominalna (od ktérej nalicza si¢ odsetki),
t — okres trwania kontraktu FRA,
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10.5. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych do sterowania ryzykiem stopy procentowej

N — umowna liczba dni w roku (baza odsetkowa),
. — stopa referencyjna (rynkowa w chwili rozliczenia, np. WIBOR),

Txs — uzgodniona w kontrakcie stopa procentowa.

Przyktad 10.9

Przedsi¢biorstwo planuje za miesigc zaciggna¢ kredyt w wysokosci 10 mln PLN na
okres 6 miesiecy. Bank oferuje kredyt o oprocentowaniu WIBOR 6M +3,5%. Obecnie
WIBOR 6M wynosi 1%. Inwestor obawia si¢, ze w ciggu miesigca 6-miesieczna stopa
WIBOR wzroénie (a tym samym wzro$nie oprocentowanie kredytu). Zeby zabezpie-
czy¢ przeplyw odsetkowy, ktéry nastapi za 7 miesiecy (w terminie sptaty kredytu), in-
westor zajmuje pozycje dtuga w kontrakcie FRA o stopie 4,5%. Stopa referencyjna to
WIBOR 6M. Omoéw przeplywy pieniezne miedzy stronami, przyjmujac, ze za miesiac
WIBOR 6M wyniesie 2%.

Rozwigzanie:
Przy obecnej stawce WIBOR koszt zaciagniecia kredytu wyniesie:

180
odsetki =10 000 ooo-(o,01+o,035)-% =221917,81,

wzrost stawki WIBOR spowoduje wzrost kosztow kredytu:

180
odsetki =10 000 000-(0,02+0,035) Py 271232,88.

Czyli koszty wzrosng o 49 315,07.

(0,055—0,045)~@

rozliczenie FRA =10 000 000- 180365 — 48 012, 80.
140,055 .~
365

Inwestor otrzyma po miesigcu od zawarcia kontraktu FRA kwote 48 012,80. Inwestujac ja
1
na 6 miesiecy po stopie 5,5%, otrzyma [1 +0,055 %J -48 012,80 =49 315,07, co pokryje

wzrost kosztu kredytu.

Gdyby WIBOR 6M obnizyl sie ponizej wysokosci 1%, przedsiebiorstwo zaciagajace kredyt
musiatoby zaptaci¢ (w wyniku rozliczenia FRA) kwote, o jaka zmniejszylby sie koszt od-
setkowy kredytu. Kontrakt FRA pozwala zatem (po uwzglednieniu rozliczenia kontraktu)
ustali¢ rzeczywiste oprocentowanie kredytu na stalym poziomie.
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Rozdziat 10. Instrumenty pochodne w zarzadzaniu ryzykiem

Swap procentowy to kontrakt pomiedzy dwiema stronami, w ktérym zobowig-
zujg sie one do wymiany serii ptatnosci odsetkowych, liczonych od uzgodnionej
sumy kapitalowej i dla ustalonego okresu, ale naliczanych wedlug odmiennych zasad.
Ze wzgledu na formule stopy procentowej wyrézniamy dwa rodzaje kontraktow:

- swap kuponowy - jedna strona dokonuje ptatnosci wedlug stalej stopy (kupuje

swap), a druga wedlug zmiennej stopy procentowej (sprzedaje swap),

- swap bazowy - obie strony placa zmienne oprocentowanie, ale liczone wedlug

innych stawek referencyjnych.

Kwota kapitatu, od jakiej sg placone oraz przyjmowane odsetki, jest okreslana
podczas zawarcia umowy. Strony dokonujg ptatnosci odsetek najczesciej w tym
samym terminie. Instrumentem bazowym jest przyjeta przez strony referencyjna
stopa procentowa, np. WIBOR. Sg to zazwyczaj transakcje dlugoterminowe, nawet
kilkunastoletnie czy kilkudziesigcioletnie.

Przyktad 10.10

Przedsigbiorstwo zaciagnelo kredyt w wysokosci 10 mIn PLN na 2 lata. Kredyt ma by¢ sptacony
w calosci (bez platnosci rat) na koniec okresu, a odsetki s3 ptacone co kwartal wedlug stopy
WIBOR 3M +3%. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze 3-miesieczna stopa WIBOR wzrosnie i be-
dzie musiafo ptaci¢ wyzsze odsetki. W celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem stopy procento-
wej zawarlo zatem z bankiem kontrakt SWAP na stope procentows o nastepujacych cechach:
— warto$¢ nominalna kontraktu 10 mln PLN,

- przedsiebiorstwo otrzymuje platnosci wedtug zmiennej stopy referencyjnej WIBOR 3M,
- przedsiebiorstwo dokonuje platno$ci wedlug stalej stopy kontraktu réwnej 3%,

- termin wygas$niecia kontraktu wynosi 2 lata,

- platnosci wystepuja co kwartal.

Jak roztoza sie przepltywy pieniezne miedzy stronami, jezeli zrealizuja si¢ nastepujace stopy
WIBOR 3M (na poczatku okresu): 3,26; 3,36; 3,20; 3,00; 2,92; 3,08, 2,88, 2,767

Rozwigzanie:
Przypomnijmy, ze kapital kredytu jest sptacany na koniec kontraktu.

Okres | WIBOR | Platnos¢ | Platnos¢ | Rozliczenie Odsetki | Platnos$¢ | Odsetki
(%) od banku | do banku swapu swapu realne
1 3,26 81 500 -75 000 6500 —-156 500 6500 | -150000
2 3,36 84 000 -75 000 9000 -159 000 9000 | -150000
3 3,20 80 000 =75 000 5000 —-155 000 5000 | -150000
4 3,00 75 000 =75 000 0 -150 000 0 | -150000
5 2,92 73 000 =75 000 -2000 -148 000 -2000 | -150000
6 3,08 77 000 =75 000 2000 -152 000 2000 | -150 000
7 2,88 72 000 -75 000 -3000 -147 000 -3000 | -150000
8 2,76 69 000 -75 000 -6000 -144 000 -6000 | -150000
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Przeptyw uzyskiwany przez przedsigbiorstwo wynika ze zmiennej stopy WIBOR. W zwigz-
ku z tym, gdy stopa WIBOR jest wyzsza niz od stopa okre$lona dla stalych platnosci ze strony
przedsiebiorstwa do banku (3%), kredytobiorca netto uzyskuje nadwyzke, ktéra pozwala
mu zbilansowa¢ zwiekszony koszt kredytu. Z kolei przy spadku stopy referencyjnej kredy-
tobiorca w rozliczeniu netto musi placi¢ bankowi. Oznacza to zatem ,,usztywnienie” stopy
oprocentowania kredytu. Efektywne (po uwzglednieniu przeplywow ze swapu) platnosci
odsetkowe wyniosa w kazdym pétroczu 150 000, czyli 6% rocznie (150 000 / 10 000 000) - 4).

Oczywiscie swap procentowy mozna takze stosowac jako zabezpieczenie in-
westycji w aktywa finansowe. W tym wypadku inwestor obawia si¢ spadku stopy
procentowej. Dzialanie swapu w celu ochrony przed spadkiem stép procentowych
zostanie zilustrowane ponizej, na bazie prognozy WIBOR-u takiej jak w ostatnim
przyktadzie:

Przyktad 10.11

Przedsiebiorstwo ma zainwestowa¢ w depozyt w wysokosci 10 mln PLN na 2 Jata. Odsetki
maja by¢ ptacone co kwartat wedtug stopy WIBOR 3M +1%. Przedsiebiorstwo przewiduje,
ze 3-miesieczna stopa WIBOR spadnie i bedzie uzyskiwalo nizsze odsetki. W celu zabez-
pieczenia sie przed ryzykiem stopy procentowej zawarlo zatem z bankiem kontrakt swap
na stope procentowa o nastepujacych cechach:

— warto$¢ nominalna kontraktu 10 mln PLN,

- przedsigbiorstwo otrzymuje platnosci wedlug stalej stopy kontraktu réwnej 3%,

- przedsigbiorstwo dokonuje platnosci wedtug statej stopy referencyjnej WIBOR 3M,

- termin wygasniecia kontraktu wynosi 2 lata,

- platnosci wystepuja co kwartal.

Jak roztozg sie przeplywy pieniezne miedzy stronami, jesli zrealizujg si¢ nastepujace stopy
WIBOR 3M (na poczatku okresu): 3,26; 3,36; 3,20; 3,00; 2,92; 3,08, 2,88, 2,76?

Rozwigzanie:
Depozyt jest oczywiscie zwracany na koniec kontraktu.

Okres | WIBOR | Platnos¢ | Platno$¢ | Rozliczenie Odsetki | Platnos¢ | Odsetki
(%) od banku | do banku swapu swapu realnie

1 3,26 =75 000 81 500 -6500 106 500 -6500 100 000

2 3,36 =75 000 84 000 -9000 109 000 -9000 100 000

3 3,20 =75 000 80 000 -5000 105 000 -5000 100 000

4 3,00 =75 000 75 000 0 100 000 0 100 000

5 2,92 =75 000 73 000 2000 98 000 2000 100 000

6 3,08 =75 000 77 000 -2000 102 000 -2000 100 000

7 2,88 =75 000 72 000 3000 97 000 3000 100 000

8 2,76 =75 000 69 000 6000 94 000 6000 100 000
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>

System wymiany platnoéci skonstruowany w tym instrumencie umozliwia ,,usztywnienie’
stopy depozytu. Efektywne (po uwzglednieniu przeplywéw ze swapu) platnosci odsetkowe
wyniosa w kazdym pétroczu 100 000, czyli 4% rocznie (100 000 / 10 000 000 - 4).

Zabezpieczenie przed ryzykiem stopy procentowej moze by¢ takze realizowane
za pomocg op¢ji kupna (caplet) oraz opcji sprzedazy (floorlet).

Caplet obowiazuje dla okreslonego okresu odsetkowego. W celu zabezpieczenia
wigkszej liczby platnosci odsetkowych nalezy si¢ postuzy¢ portfelem opcji caplet,
ktory nazwany jest cap. Wyplata z opcji jest realizowana w ostatnim dniu zabez-
pieczanego okresu odsetkowego. Jej wartosc¢ ustala sie wedlug wzoru:

wyplata = N -max(R-C, 0)-YF, (10.5)

gdzie:
N —nominal,
R -referencyjna stopa procentowa,
F -stopa wykonania opcji caplet,
YF - dtugos¢ okresu odsetkowego mierzona dla konwencji obowigzujacej dla
stopy R.

Floorlet, tak jak caplet, obowiazuje dla okreslonego, jednego okresu odsetko-
wego. W celu zabezpieczenia wigkszej liczby platnosci odsetkowych nalezy sie
postuzy¢ portfelem opcji floorlet, ktdry nazwany jest floor. Wyplata z opcji jest
realizowana w ostatnim dniu zabezpieczanego okresu odsetkowego. Ustala si¢ ja
W nastepujacy sposob:

wyplata = N -max(F-R, 0)-YF, (10.6)

gdzie:
N —nominal,
R - referencyjna stopa procentowa,
F —stopa wykonania opcji floorlet,
YF - dlugos¢ okresu odsetkowego mierzona dla konwencji obowigzujacej dla
stopy R.

Przyktad 10.12

Przedsiebiorstwo zaciagneto kredyt w wysokosci 1 mln PLN na 2 lata. Kredyt ma by¢
splacony jednorazowo na koniec drugiego roku, a odsetki beda ptacone co kwartal wedlug
stopy WIBOR 3M +3%. Inwestor obawia sie, ze 3-miesi¢czna stopa WIBOR wzrosénie, co
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bedzie oznacza¢ wyzsze platnosci odsetkowe. W celu zabezpieczenia sie przed tym ryzykiem
kredytobiorca zawart z bankiem kontrakt cap o nastepujacych parametrach:
— warto$¢ nominalna kontraktu 10 mln PLN,
- okres zapadalnosci 2 lata,
- czestotliwo$¢ capletow — co kwartat,
- stopa wykonania capletéw 3%,

- premia forward 0,03%.
Jakie bedg przeplywy pieniezne kredytobiorcy wynikajace z odsetek i rozliczenia cap, jesli
zrealizuja sie nastepujace stopy WIBOR 3M (na poczatku okresu): 3,26; 3,36; 3,20; 3,00;
2,92; 3,08, 2,88, 2,762

Rozwigzanie:
Plan splaty kredytu jest analogiczny do przypadku z przykladu ze swapem, ale inaczej niz
przy swapie wygladaja platno$ci zwigzane z capem.

Numer | WIBOR | Odsetki Rozliczenie capletow Suma
okresu (%) premia wyplata (odsetki
i caplety)
1 3,26 -156 500 | -3000 |(3,26% —3%) /4 10 mln = 6500 -153 000
2 3,36 -159 000 | -3000 |(3,36% —3%) /4 10 mln = 9000 -153 000
3 3,20 -155000 | -3000 |(3,20% - 3%) /4 10 mln = 5000 -153 000
4 3,00 -150 000 | -3000 |Opcja nie bedzie wykonana 0 -153 000
5 2,92 -148 000 | -3000 |Opcja nie bedzie wykonana 0 -151 000
6 3,08 -152 000 | -3000 |(3,08% —3%) /4 10 mln = 2000 -153 000
7 2,88 -147 000 | -3000 |Opcja nie bedzie wykonana 0 -150 000
8 2,76 -144 000 | -3000 |Opcja nie bedzie wykonana 0 -147 000

Z powyzszej tabeli wynika, ze zastosowanie portfela capletéw pozwala na ograniczenie
maksymalnego kosztu kredytu do 6,12% rocznie (153 000 / 10 000 000 - 4). Zaleta takiego
zabezpieczenia w stosunku do swapu na stope procentowa jest korzystanie z mniejszego
obcigzenia przy spadku stop procentowych. W 6smym kwartale stopa roczna kredytu
(uwzgledniajac platnos¢ premii) wynosi 5,88% (147 000 / 10 000 000 - 4).

Przyktad 10.13

Przedsiebiorstwo chce zatozy¢ depozyt w wysokosci 1 mIn PLN na 2 lata. Odsetki z de-
pozytu beda ptacone co kwartal wedtug stopy WIBOR 3M +1%. Inwestor obawia sie,
ze 3-miesieczna stopa WIBOR spadnie, co bedzie oznacza¢ nizsze dochody odsetkowe.
W celu zabezpieczenia si¢ przed tym ryzykiem inwestor zawarl z bankiem kontrakt floor
o0 nastepujacych parametrach:

— warto$¢ nominalna kontraktu 10 mln PLN,

- okres zapadalno$ci 2 lata,

- czestotliwo$¢ floorletow — co kwartal,
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- stopa wykonania floorletéw 3%,
- premia forward 0,05%.

Jakie bedg przeplywy pieniezne dla przedsiebiorstwa wynikajace z odsetek i rozliczenia
floor, jesli zrealizuja sie nastepujace stopy WIBOR 3M (na poczatku okresu): 3,26; 3,36;

3,20; 3,00; 2,92; 3,08, 2,88, 2,76?

Rozwigzanie:
Numer | WIBOR . Rozliczenie floorletéw Suma '
okrest (%) Odsetki premia Wyplata . (odsetki
i floorlety)

1 3,26 81500 | -5000 |Opcja nie bedzie wykonana 0 76 500
2 3,36 84000 | -5000 |Opcja nie bedzie wykonana 0 79 000
3 3,20 80000 | -5000 |Opcja nie bedzie wykonana 0 75 000
4 3,00 75000 | -5000 |Opcja nie bedzie wykonana 0 70 000
5 2,92 73000 | -5000 |(3,00% —2,92%) /4-10mln= 2000 70 000
6 3,08 77 000 | -5000 |Opcja nie bedzie wykonana 0 72 000
7 2,88 72000 | -5000 |(3,00% -2,88%) /4-10mln= 3000 70 000
8 2,76 69000 | -5000 |(3,00% -2,92%) /4-10mln= 6000 70 000

Z powyzszej tabeli wynika, ze zastosowanie portfela floorletéw pozwala na ograniczenie
spadku oprocentowania do 2,80% rocznie (70 000 / 10 000 000 - 4). Zaletg takiego za-
bezpieczenia w stosunku do swapu na stope procentowa jest wykorzystanie mozliwosci
osiagniecia wyzszych odsetek przy wzroscie stop procentowych. W drugim kwartale stopa
roczna depozytu (uwzgledniajac platno$¢ premii) wynosi 3,16% (79 000/ 10 000 000 - 4).

PYTANIA | POLECENIA

SR

Zadanie 10.1
Wykorzystujac dane z przykltadu 10.1, przedstaw rozliczenie pozycji krétkiej w kontrakcie
futures. Czy inwestor uzyska korzys¢, czy tez poniesie strate? Czy inwestor bedzie musiat
uzupelnia¢ rachunek depozytowy? Jesli tak, to o jaka kwote i w ktérym momencie?

Zdefiniuj kontrakt terminowy
Na czym polega zasadnicza rdznica miedzy kontraktem terminowym a opcja.
Opisz swap.
Wyjasnij terminy: caplet, floorlet.
Na czym polega kontrakt forward rate agreement— FRA?

ZADANIA
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Zadanie 10.2 ‘
1 Wykorzystujac aktualne dane rynkowe, zaproponuj strategi¢ zabezpieczajacy przed ryzy- !
kiem w postaci korytarza zerokosztowego dla firmy, ktdra zaciaggnela kredyt we frankach
szwajcarskich, w wysokosci 100 tys. CHE. Ceny opcji kupna i opcji sprzedazy ustal z wyko- |
rzystaniem modelu Blacka-Scholesa, przyjmujac zatozenia odnosnie do aktualnego kursu !
i PLN/CHE stopy oprocentowania papieréw pozbawionych ryzyka i zmiennosci kursu
. walutowego na podstawie aktualnych danych rynkowych.

Zadanie 10.3

' Wykorzystujac aktualne dane rynkowe, skonstruuj strategie zabezpieczajaca przed ryzy- !

. kiem w postaci korytarza zero kosztowego dla firmy, ktéra eksportuje swoje produkty do
strefy euro. Miesieczne przychody ze sprzedazy eksportowej oscylujag wokot kwoty 2 mln
euro. Ceny opcji kupna i opcji sprzedazy ustal z wykorzystaniem modelu Blacka-Scholesa, !
przyjmujac zalozenia odnosnie do aktualnego kursu PLN/CHEF, stopy oprocentowania !
papier6w pozbawionych ryzyka i zmienno$ci kursu walutowego na podstawie aktualnych
danych rynkowych.

Zadanie 10.4

Inwestor chce obnizy¢ wspoélczynnik 3 posiadanego portfela akeji, ktdrego wartos¢ wynosi

1 mln PLN. Wspdlczynnik f3 tego portfela wynosi obecnie 1,20. Inwestor planuje obnizy¢
ten wspotczynnik do wartosci rownej 1. Chce zastosowaé kontrakty futures na indeks
gietdowy. Wspotczynnik f3 tego kontraktu wynosi 0,95, a cena 2500 pkt (1 pkt = 20 PLN).
Jaka pozycje i w ilu kontraktach powinien zajac?

Zadanie 10.5

Na podstawie ponizszych danych poréwnaj mozliwo$ci zabezpieczenia przed spadkiem
stopy procentowej za pomocg kontraktu SWAP oraz alternatywnie portfela floorletéw dla
przedsiebiorstwa, ktére ma zainwestowaé w depozyt w wysokosci 1 mln PLN na 3 lata. Od-
setki majg by¢ ptacone co pot roku wedlug stopy WIBOR 6M +1%.

a) Rozwazany jest kontrakt swap na stope procentowg o nastepujacych cechach:

- warto$¢ nominalna kontraktu 1 min PLN,

- przedsigbiorstwo otrzymuje platnosci wedtug stalej stopy kontraktu réwnej 4%,

- przedsigbiorstwo dokonuje ptatnosci wedlug stalej stopy referencyjnej WIBOR 6M,

- termin wygaéniecia kontraktu wynosi 3 lata,

- platnosci wystepuja co pdtroku.

b) Rozwazany jest kontrakt floor o nastepujacych parametrach:

- warto$¢ nominalna kontraktu 1 min PLN,
okres zapadalnosci 3 lata,

- czestotliwoé¢ floorletéw — co pot roku,

- stopa wykonania floorletéw49%,

- premia forward 0,04%. !
Jak beda si¢ przedstawialy przeplywy pieniezne dla przedsi¢biorstwa przy kontrakcie swap,
ajak przy kontrakcie floor, jezeli zrealizujg si¢ nastepujace stopy WIBOR 6M (na poczatku
okresu): 4,20; 3,96; 3,80; 3,58; 3,82; 4,227
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ROZDZIAt 11

KOSZT KAPITALU | DZWIGNIA FINANSOWA
W PRZEDSIEBIORSTWIE
[

W niniejszym rozdziale Czytelnik znajdzie odpowiedZ na nastepujace pytania:

» Czym jest koszt kapitatu?

» Jakie jest znaczenie kosztu kapitalu przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
w przedsigbiorstwie?

o Jak oszacowac koszt kapitatu obcego, wlasnego i sredniowazony koszt kapitatu?

» Czym jest dZzwignia finansowa?

+ Czym jest pozytywny efekt dZzwigni finansowej i jak go zidentyfikowac?

o Jak okresli¢ poziom zyskéw operacyjnych gwarantujacych wywolanie pozytyw-
nego efektu dzwigni finansowej?

o Jak zmierzy¢ i zinterpretowaé poziom ryzyka finansowego - stopien dzwigni
finansowe;j?

11.1. Koszt kapitatu przedsiebiorstwa

Kapitaly na finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa pochodzg od wiascicieli
oraz wierzycieli. Koszt kapitalu przedsiebiorstwa musi zatem uwzglednia¢ oczeki-
wania tych podmiotéw odno$nie do stopy zwrotu z inwestycji, ktora jest lokowanie
srodkéw finansowych w przedsiebiorstwie. Definiujgc strukture kapitatu, nalezy
wyraznie odroznié pojecie struktury kapitalu od struktury zrédet finansowania. Nie
mozna utozsamia¢ struktury kapitatu ze strukturg pasywoéw bilansu, gdyz cecha
kapitatu jest jego oprocentowanie. W zwiazku z tym do kapitaléw nalezy zalicza¢
jedynie kapital wlasny oraz oprocentowany kapitat obcy zaréwno diugoterminowy,
jak i krétkoterminowy. W skfad kapitatu, ktory uwzglednia si¢ przy szacowaniu
jego kosztu, nie wlicza si¢ zatem zobowigzan operacyjnych, takich jak zobowigzania
handlowe, zobowigzania z tytulu wynagrodzen czy zobowigzania z tytulu podatkéw,
cel i ubezpieczen spolecznych.

Koszt kapitalu to stopa zwrotu wymagana przez podmioty inwestujace
w przedsiebiorstwo. Zaréwno wierzyciele, jak i wlasciciele udostepniajacy kapitat
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przedsiebiorstwu oczekuja odpowiedniego wynagrodzenia. Koszt kapitatu powi-
nien zatem by¢ traktowany jako minimalna norma efektywnosci dla inwestowanego
w przedsiebiorstwie kapitalu. Dlatego zaleca si¢, by stanowil on stope dyskontowa,
ktorej uzywa sie w procesie oceny optacalnosci inwestycji oraz wyceny wartosci
przedsiebiorstwa.

Koszt kapitalu przedsigbiorstwa jest $rednig wazong kosztu poszczegolnych
sktadnikow kapitalu. Wagami sg udzialy tych sktadnikow w kapitale stuzagcym do
finansowania dziatalnosci.

Przecietny koszt kapitalu przedsiebiorstwa nalezy oszacowac¢ jako $rednig wa-
zong kosztu kapitalu wlasnego oraz kosztu kapitatu obcego, co sprowadza si¢ do
wzoru:

WACC =ug -kg +up -kp, (11.1)
gdzie:

WAAC - $redni wazony koszt kapitatu,
k, - koszt kapitalu wlasnego,

E
u, — udzial rynkowej wartosci kapitalu wlasnego w kapitatach ogétem,
k,, - koszt kapitatu obcego,
u, - udzial kapitatu obcego w kapitatach ogétem.

Rynkowa warto$¢ kapitalu mozna bez przeszkdd okresli¢ dla spotek notowanych
na gietdzie papieréw wartos$ciowych. W przypadku pozostalych przedsiebiorstw jest
to zadanie bardzo trudne, dlatego dopuszcza si¢ przy szacowaniu kosztu kapitatu
przyjecie ksiggowej wartosci kapitalu wlasnego.

Koszt kapitatu obcego zalezy od stopy oprocentowania dtugu oraz od ewentu-
alnych korzysci podatkowych wynikajacych z tego, ze oplaty za finansowanie obce
stanowig dla przedsigbiorstwa koszt uzyskania przychodu:

kp =i-(1-T), (11.2)

gdzie:
i - oprocentowanie dlugu,
T - stopa podatku dochodowego.

Wartos¢ stopy podatku dochodowego jest uzalezniona od tego, czy zaptacone
odsetki od dtugu prowadzg do zmniejszenia opodatkowania. Mozna w tym zakresie
wyrdznic trzy sytuacje:

- jezeli wynik operacyjny EBIT jest dodatni i wiekszy od zaptaconych odsetek,

stopa podatku dochodowego jest réwna stawce tego podatku,
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— jezeli wynik operacyjny EBIT jest dodatni, ale mniejszy od placonych odse-
tek I, stope podatku dochodowego nalezy obliczy¢ ze wzoru:

T =stawka~(gj, (11.3)

gdzie:
EBIT - wynik operacyjny,
I - ptacone odsetki,

— jezeli wynik operacyjny EBIT jest ujemny, stopa podatku = 0%.

Koszt kapitalu obcego mozna takze wyznaczy¢ dla kapitalu pozyskiwanego
z emisji obligacji. W wypadku obligacji emitowanej na n okreséw sposéb oblicza-
nia kosztu dtugu polega na wyznaczeniu k, dla ktérego spetniona jest ponizsza
réwnos¢:

N
P
Z (1+kd G (11.4)

gdzie:
P, - warto$¢ rynkowa obligacji,
N - warto$¢ nominalna obligacji.

Koszt kapitalu wlasnego to stopa zwrotu z kapitalu oczekiwana przez wlascicieli.
Ustalajac koszt kapitalu wlasnego, najczesciej wykorzystuje si¢ modele dywiden-
dowe oraz model CAMP.

Koszt kapitalu wlasnego, przy zalozeniu wystepowania stalej dywidendy, wy-
znacza sie wedlug wzoru:

D
kg > (11.5)

gdzie:
k, - koszt kapitatu wlasnego,
D - stala wartos¢ dywidendy przypadajacej na jedng akgje,
P - cena jednej akcji (w przypadku nowych emisji akeji cene¢ akeji nalezy
pomniejszy¢ o jednostkowe koszty emisji).

Koszt kapitalu wlasnego, przy zalozeniu stalego wzrostu wartosci dywidendy
mozna obliczy¢ za pomocg wzoru:
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Do-(1+g) D,

kg - +g > +g, (11.6)
gdzie:
k, - koszt kapitalu wtasnego,
D, - wartos¢ dywidendy przypadajgcej na jedng akcje wyptaconej w okresie 0,

D - warto$¢ planowanej dywidendy przypadajacej na jedna akcje, ktéra ma
zosta¢ wyplacona na koniec roku,

stopa przyrostu dywidendy,

P - cena jednej akcji (w przypadku nowych emisji akeji cene¢ akcji nalezy
pomniejszy¢ o jednostkowe koszty emisji).

oq
|

Najpowszechniej stosowang metoda okreslania kosztu kapitalu wlasnego jest
wykorzystanie modelu CAPM:

kg =15 +B-(ryy —1%), (11.7)
gdzie:
k, - koszt kapitalu wlasnego,
r, — stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,
B — wspotczynnik 8 akeji spolki,
r,, — stopa zwrotu z portfela rynkowego.

Za stope zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka najczesciej przyjmuje si¢ ren-
townos¢ skarbowych papieréw diuznych lub stope WIBOR. Stopa zwrotu z port-
fela rynkowego (z aktywow kapitalowych) to przecietna stopa zwrotu z waloréw
notowanych na danym rynku. W wypadku GPW w Warszawie stope te okresla si¢
najczesciej na podstawie stopy zwrotu z WIG lub WIG20. Zaleca si¢ przy tym, by
liczy¢ ja na podstawie mozliwie najdluzszego okresu (nawet od poczatku funkcjo-
nowania gietdy). Wspolczynnik S jest miarg wrazliwosci stopy zwrotu z akcji na
zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego. Im wyzsza jego warto$¢, tym wyzsze
jest ryzyko - stopa zwrotu z danej akcji ro$nie lub spada w wiekszym zakresie niz
zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego. Wspolczynnik ten mozna wyznaczy¢

ze WZOru:
n
> (ki =k ) U =)
B =1 : (11.8)
—\2

2 (ke =)

t=1
gdzie:

kit - stopa zwrotu z i-tej akcji w okresie t (t =1, ..., n),
k , - stopazwrotu z portfela rynkowego w okresie t (t =1, ..., n).
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11.1. Koszt kapitatu przedsiebiorstwa

Oczekiwana przez wlasciciela stopa zwrotu rosnie wraz ze wzrostem ryzyka
operacyjnego oraz ryzyka finansowego (zwigzanego z wykorzystaniem dtugu do
finansowania dzialalnosci). Wplyw ryzyka finansowego na wartos¢ kosztu kapitatu
wlasnego jest okreslany za pomocg tzw. réwnania Hamady. Zalezno$¢ pomiedzy
wartoscig wspotczynnika f przedsigbiorstwa zadluzonego a warto$cig wspolczyn-
nika 8 przedsigbiorstwa niezadluzonego mozna wyrazi¢ za pomocg nastepujace;j
formuly:

fu = 1+0-1)- 2],

gdzie:
B, - wspoétczynnik 8 wycenianej spétki przy zalozeniu rzeczywistej struktury
kapitatu,
B, - wspotczynnik 8 przy zatozeniu braku zadtuzenia,
D - warto$¢ dlugu (wylacznie oprocentowanego),
E - warto$¢ kapitatu wlasnego,
T - stopa podatku dochodowego.

Wzdr ten jest czesto wykorzystywany do szacowania wspolczynnika f3 dla przed-
siebiorstw, ktorych akcje nie s3 notowane na gieldzie i nie mozna wyznaczy¢ dla
nich tego wspodlczynnika na podstawie danych rynkowych. Odbywa si¢ to w na-
stepujacy sposob:

1. Identyfikuje sie¢ spotki gietdowe, ktore prowadzg takg samg dzialalnos¢ operacyj-
ng, o pozycji rynkowej podobnej do pozycji przedsiebiorstwa pozagietdowego.

2. Wyznacza si¢ srednig wartos¢ wspolczynnika f3 dla tych spotek.

3. Napodstawie tej $redniej oblicza si¢ wartos¢ wspolczynnika f8 przy braku zadtu-
zenia i przyjmuje si¢ go za wskaznik reprezentujacy poziom ryzyka operacyjnego
przedsiebiorstwa pozagietdowego.

4. Oblicza si¢ wspdtczynnik f3 ,,dolewarowany” strukturg kapitalu spotki poza-
gieldowe;j.

Przyktad 11.1

Oprocentowanie kredytu bankowego wynosi 10%. Przedsi¢biorstwo zaptacito odsetki
w wysokosci 52 000 zl. Stawka opodatkowania podatkiem dochodowym wynosi 19%. Jaki
jest koszt kapitalu obcego, jezeli wygenerowany w przedsiebiorstwie EBIT réwna sig:

a) 90000 zi,

b) 13000 zi,

c) -12000 z¥?
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Rozdziat 11. Koszt kapitatu i dzwignia finansowa w przedsiebiorstwie

Rozwigzanie

a) T=19%, k,=0,10-(1-0,19) = 0,081 = 8,1%,

b) T=19% - 13 000/ 52 000 = 4,75%, k, = 0,10 - (1 - 0,0475) = 0,09525 = 9,525%,
c) T=0%k,=0,10-(1-0)=0,1=10%.

Przyktad 11.2

Przewidywana stopa zwrotu z rozwazanej przez spotke inwestycji wynosi 12%. Wartos¢
nakladéw inwestycyjnych wynosi 5 mln zt. Kwota 3 mln zt ma by¢ finansowana z kapitatu
wlasnego, a kwota 2 mln zt bedzie pochodzi¢ z kredytu bankowego. Spotka wyplacila
w obecnym roku dywidende w wysokosci 25,50 zt na jedna akcje i planuje utrzymywac 3%
wzrost jej wyplat w kolejnych latach. Cena akcji zwyklej tej spotki wynosi 190 zt. Stawka
podatku dochodowego wynosi 19%. Firma generuje zysk operacyjny wiekszy od kwoty
odsetek.

Przy jakiej maksymalnej rocznej stopie oprocentowania kredytu podjecie inwestycji bedzie
zasadne?

Rozwigzanie

Musi by¢ spetniony warunek WACC < 12%.
Udziat kapitatu wlasnego = 3/5 = 60%.
Udziat kapitatu obcego = 2/5 = 40%.
Ustalamy koszt kapitatu wlasnego:

kE =DO'(;+g)+g,

_25,5-(1+0,03)

k
E 190

+0,03 =16,82%.

Stawka podatku dochodowego T = 19%. Koszt kapitatu obcego wynosi:
ky=i-(1-T)=i-(1-0,19)=0,81i.
Warunek WACC < 12%
0,12>0,6-0,81i + 0,4 - 0,1682,
0,12 > 0,486i + 0,06728,
0,486i < 0,05272,

i <10,85%.
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11.1. Koszt kapitatu przedsiebiorstwa

Przyktad 11.3

Stopa zwrotu z obligacji skarbowych wynosi 2,5%. Stopa zwrotu z inwestycji w portfel
rynkowy zostala oszacowana na podstawie dlugiego okresu notowan spétek i wynosi 9%.
Wspélczynnik f3 dla spétki ,,C” wynosi 0,7. Na podstawie tych informacji:

a) Oszacuj, ile wynosi premia za ryzyko na rynku.

b) Okrel, ile wynosi premia za ryzyko zwigzana z inwestycja w akcjespotki ,,C”

c) Oblicz koszt kapitalu wtasnego.

Rozwigzanie
Premia za ryzyko rynku = (9% - 2,5%) = 6,5%.
Premia za ryzyko inwestycji w akcje spétki ,,C” = 0,7 - 6,5% = 4,55%.

k,=2,5%+0,7 - (9% - 2,5%) = 7,05%.

Przyktad 11.4

Kapital firmy AXE, ktérej akcje sa w obrocie publicznym, w 30% stanowi kapital wlasny,
aw 70% - obcy. Wspdtczynnik f3 tej spotki wynosi 1,4. Zakres dziatalnoéci tego przedsie-
biorstwa jest taki sam jak spotki MAX. Struktura kapitalu spotki MAX to: 85% kapitatu
wlasnego i 15% obcego. Ponadto wiadomo, ze oprocentowanie dlugu, z ktérego korzysta
firma MAX, wynosi 10%, stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka wynosi 6%, stopa
zwrotu z portfela rynkowego 14%, stopa podatku dochodowego 19%.Wyznacz koszt ka-
pitatu spotki MAX na podstawie danych spoiki gietdowej AXE.

Rozwigzanie
1. Obliczamy f3, dla firmy AXE:

1,4
By = ———————=1,039.

1+(1-0,19)- =

(=}

(=}
AN

>

2. Obliczamy g, dla struktury kapitatu firmy MAX:

0,15
=1,039-1+(1-0,19)-—— | =1,188.
B [ (1-0.19) 085}

>

3. Okreslamy koszt kapitatu wlasnego firmy MAX:
k,=r.+B-(r,-1),

k,=6% + 1,188 - (14% - 6%) = 15,5%.
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Rozdziat 11. Koszt kapitatu i dzwignia finansowa w przedsiebiorstwie

4. Okreslamy koszt kapitatu:
WACC =0,15-10% (1 - 0,19) + 0,85 - 15,5%,

WACC =0,01215 + 0,13175 = 14,39%.

Przyktad 11.5

Spotka LIF Sp. z o.0. zajmuje sie sprzedaza mebli w wyspecjalizowanych sklepach. Ponizej
przedstawiono jej bilans zamkniecia roku (dane w tys. z1).

AKTYWA Kwota |PASYWA Kwota
Aktywa trwale, z tego: 4030 |Kapital wlasny, z tego: 21 830
Wartoéci niematerialne i prawne 0 | Kapital podstawowy 1130
Rzeczowe aktywa trwale 3900 |Kapital zapasowy 17 500
Naleznosci dlugoterminowe 0 | Zysk strata/netto 3200
Inwestycje dlugoterminowe 130

Aktywa obrotowe, z tego: 62 600 |Zobowiazania i rezerwy, z tego: 44 800
Zapasy 40 000 |Zobowigzania dlugoterminowe 600
Nalezno$ci krétkoterminowe 1500 |w tym oprocentowane 600
Inwestycje krotkoterminowe: 73000 |Zobowigzania krétkoterminowe 40100
Kroétkoterminowe rozliczenia miedzy- w tym oprocentowane 7 000
okresowe kosztéw 300 |Rozliczenia miedzyokresowe 4100
AKTYWA RAZEM 66 630 | PASYWA RAZEM 66 630

Stopa oprocentowania (3M) kredytéw na rynku miedzybankowym w Warszawie
(WIBOR 3M) = 1,72%. Marza kredytu naliczana przez bank wynosi 3,50%. Stope wolng od
ryzyka ustal na podstawie rentownosci rocznych obligacji skarbowych zerokuponowych.
Obligacje o nominale 10 000 zI mozna kupi¢ na 165 dni przed terminem zapadalno$ci za
9868 zl. Wspolczynnik  odlewarowany branzy (dane dla gospodarek europejskich) = 1,18.
Premig za ryzyko rynkowe przyjmij na poziomie 7,06%.

Strukture kapitalu ustal na podstawie wartosci ksiegowych z bilansu zamkniecia roku 2018.
Kredyt dlugoterminowy oraz krotkoterminowy udzielany jest na tych samych warunkach.
Stawka podatku dochodowego wynosi 19%. Przyjmujemy;, ze jest ona réwna efektywnej sto-
pie opodatkowania (zyski operacyjne przewyzszaja kwote odsetek od diugu). Oblicz WACC.

Rozwigzanie
Udziat kapitatu wlasnego u, = 21 830 / (21 830 + 7600) = 0,742 = 74,2%.
Udziat kapitatu obcego u, = 100% - 74,2% = 25,8%.

k,=i-(1-1),

T=19%,i=1,72% + 3,5% = 5,22%, zatem:
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11.2. Dzwignia finansowa

k,=5.22% - (1 - 0,19) = 4,22%.

(r,, - ) = premia za ryzyko rynkowe = 7,06%.
r =2¢

ZFysk z obligacji dla okresu 165 dni = 10 000 - 9868 = 132 zt.
r.= (132 /9868) - (365/165) = 2,96%
B, =B, - [1+(1-T)-(D/E)] = 1,18 [1 + (1 - 0,19) - (25,8%/74,2%)] = 1,5,
k,=2,96% + 1,5 - 7,06% = 13,55%,

WACC = 74,2% - 13,55% + 25,8% - 4,22% = 11,14%.

11.2. Dzwignia finansowa

Wykorzystanie dtugu oprocentowanego taczy sie z ryzykiem finansowym. Dotyczy
ono niepewnosci co do ksztaltowania si¢ wyniku finansowego netto w przedsig-
biorstwie korzystajacym z dtugu. Nie mozna bowiem by¢ pewnym, ze przedsie-
biorstwo wygeneruje na tyle wysokie zyski operacyjne, by obstuzy¢ odsetki oraz
nie zmniejszy¢ stopy zwrotu dla wiascicieli. Ryzyko finansowe jest tym wigksze,
im wiekszy jest udziat kapitalu obcego obcigzonego oprocentowaniem w kapitale
ogétem firmy.

Stosowanie dzwigni finansowej polega na powigkszaniu udzialu dtugu w finan-
sowaniu dzialalnosci przedsigbiorstwa dla zwigkszenia oczekiwanej stopy zwrotu
z kapitalu wlasnego. Efekt dzwigni jest tym wigkszy, im wiekszy jest udzial opro-
centowanego kapitatu obcego w strukturze kapitatu.

Wykorzystanie dtugu do finansowania przedsiebiorstwa wptywa zaréwno na
$redni koszt kapitatu, jak i na stope zwrotu z kapitatu wlasnego. Efekt dzwigni
finansowej moze by¢ pozytywny — wzrost udzialu dtugu oprocentowanego moze
zwigkszy¢ rentownos$¢ kapitatu wlasnego - lub negatywny - wzrost udziatu dlugu
oprocentowanego moze zmniejszy¢ rentownos¢ kapitatu wlasnego. Osiagniecie
pozytywnego efektu dzwigni finansowej zalezy od spelnienia dwéch warunkéw
(Sierpinska i Jachna, 2007, s. 414-415):

1. Zyskowno$¢ kapitalu przedsiebiorstwa (ROC) bedzie wyzsza od stopy opro-
centowania kapitatu obcego.

2. Zachowana jest odpowiednia struktura kapitalu, gdyz rosnace zadluzenie po-
woduje wzrost zadan w zakresie premii za ryzyko dla wierzycieli i wzrost stopy
oprocentowania dfugu. To z kolei prowadzi do ostabienia lub nawet catkowitego
zniknigcia pozytywnego efektu dzwigni.

303



Rozdziat 11. Koszt kapitatu i dZzwignia finansowa w przedsiebiorstwie

Rentowno$¢ kapitalu wlasnego mozna mierzy¢ za pomoca ROE lub za pomocg
zysku na jedng akcje (EPS). Warunkiem uzyskania pozytywnego efektu dzwigni
finansowej jest uzyskanie wiekszej wartosci zysku operacyjnego niz tzw. EBIT
graniczny (EBIT*).

Powyzsze warto$ci mozna wyznaczy¢ na podstawie nastepujacych wzoréw:

ROE = wynik ﬁ.nansowy netto (11.10)
kapital wlasny
EPS — wynik fmansowY netto’ (11.11)
liczba akcji
EBIT*=i-(D +E), (11.12)
N
EBIT*=1- , (11.13)

N-n

gdzie:
ROE - wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego,
EPS - zysk na jedng akgje,
EBIT* - graniczny zysk operacyjny,
i - stopa procentowa dlugu,
D - warto$¢ dlugu (wytacznie oprocentowanego),
E - warto$¢ kapitatu wlasnego,
I - warto$¢ placonych odsetek od dlugu,
N -liczba akcji w przypadku finansowania spotki wylacznie kapitalem
wlasnym,
n - liczba akcji w przypadku finansowania spo6tki zaréwno kapitatem
wiasnym, jak i obcym.

Przyktad 11.6

Warto$¢ kapitatu przedsiebiorstwa (diug + kapital obcy) wynosi 8 000 000 zt. Cena jednej
akeji przedsiebiorstwa — 10 zI. Stopa podatku dochodowego T = 20%. Rozpatrujemy ren-
townos¢ kapitalu wlasnego mierzong wskaznikiem EPS, przy réznych wariantach EBIT,
dla dwdch sposobéw finansowania przedsiebiorstwa.

I sposdb finansowania: 100% kapitalu wlasnego
N - liczba akgji potrzebna do pokrycia kapitatu wlasnego wartosci 8 000 000 = 800 000
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11.2. Dzwignia finansowa

Wariant A B C D
Warto$¢ EBIT 500 000 1 000 000 1 500 000 2 000 000
Podatek dochodowy -100 000 -200 000 -300 000 -400 000
Zysk netto 400 000 800 000 1200 000 1 600 000
EPS 0,5 1,0 1,5 2,0

IT sposob finansowania: 50% kapitalu wlasnego, 50% kapitalu obcego
n - liczba akeji potrzebna do pokrycia kapitalu wlasnego wartosci 4 000 000 = 400 000,
i — stopa oprocentowania dlugu = 10%

Wariant A B C D
Wartos¢ EBIT 500 000 1 000 000 1500 000 2 000 000
Odsetki (I) -400 000 -400 000 —-400 000 -400 000
Zysk brutto 100 000 600 000 1100 000 1 600 000
Podatek dochodowy -20 000 -120 000 -220 000 -320 000
Zysk netto 80 000 480 000 880 000 1280 000
EPS 0,2 1,2 2,2 3,2

Roznica w wartosci EPS miedzy sposobem finansowania z udzialem dlugu a sposobem
finansowania bez dlugu (sposob II - sposéb I)

Wariant A B C D
Warto$¢ EBIT 500 000 1 000 000 1 500 000 2 000 000
EPS -0,3 0,2 0,7 1,2

W wariancie ,,A” (EBIT = 500 000) wystapil negatywny efekt dzwigni finansowej, w pozo-
stalych wariantach wystapil pozytywny efekt dzwigni finansowej — uzycie dlugu jako zrodta
finansowania przyczynito si¢ do wzrostu rentownosci kapitalu wiasnego.

Efekt dzwigni finansowej polega zatem na tym, ze w wyniku statego obciagzenia
odsetkami wahania EPS (lub ROE) s3 wiecej niz proporcjonalne w stosunku do
wahan EBIT.

Dla danych z powyzszego przyktadu wartos¢ EBIT* wynosi:
EBIT* = 10% - 8 mln zt = 800 000 zt.

Miernikiem oceny ryzyka finansowego jest stopien dzwigni finansowej (degree
of financial leverage — DFL), bedacy stosunkiem wzglednej zmiany zysku netto przy-
padajacego na jedna akcje (EPS) do wzglednej zmiany zysku operacyjnego (EBIT):

- _EBIT (11.14)
EBIT -1

gdzie I - odsetki od dtugu.
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Rozdziat 11. Koszt kapitatu i dZzwignia finansowa w przedsiebiorstwie

Ustalenie DFL umozliwia dynamiczne spojrzenie na efekt dzwigni finansowe;j.
Mozna bowiem ustali¢, jaka zmiang stopy zwrotu z kapitalu wlasnego wywola
zwiegkszenie EBIT o okreslony procent. Na przyklad, jezeli DFL = 1,5, oznacza to, ze
jezeli EBIT wzro$nie o 1%, to rentownos$¢ kapitatu wlasnego wzrosnie o 1,5 - 1% =
=1,5%. Warto$¢ DFL informuje zatem, o ile procent zmieni si¢ rentowno$¢ kapitatu
wlasnego (ROE lub EPS) na skutek jednoprocentowej zmiany zysku operacyjnego.

Stopien dzwigni finansowej zalezy od struktury kapitatu, stopy oprocentowania
diugu oraz poziomu EBIT. Jezeli przyjmie si¢ zalozenie o statosci struktury kapitalu
oraz ze oprocentowanie dtugu tez si¢ nie zmienia, to stopien dzwigni bedzie tym
nizszy, im wyzszy poziom EBIT przyjmie si¢ za podstawe obliczen. Im mniejszy
jest EBIT, tym wieksze bedzie ryzyko (wieksze zmiany wzglednej rentownosci).

Odwotujac sie do przyktadu (11.6), mozna to zilustrowac obliczeniami DFL dla
poziomoéw EBIT = 600 000 i EBIT =1 200 000 zl:

600 000 \
600 000-400 000

DFL,

1200000
1200 000-400000

3.

1

Przyktad 11.7

Stopa podatku dochodowego wynosi 19%. Dane dotyczace wartosci kredytéw i pozyczek
oraz ptaconych od nich odsetek, a takze innych sktadnikéw pasywoéw, na poczatek i koniec
badanego roku przedstawiono w tabeli ponizej.

Wyszczegdlnienie Poczatek roku Koniec roku
Kapital wlasny 1 500 000 1 600 000
Kredyty i pozyczki 720 000 800 000
Odsetki X 68 220
Zobowigzania handlowe 340 000 370 000

A. Okreél, powyzej jakiego poziomu EBIT wystapi pozytywny efekt dzwigni finansowej.
B. Oblicz i zinterpretuj wartos¢ DFL dla poziomu EBIT = 300 000.

Rozwigzanie

A. Obliczenie granicznego zysku operacyjnego EBIT* przy dostepnych danych wymaga
zastosowania wzoru EBIT* =i - (E + D).

Warto$¢ i nalezy okresli¢ na podstawie wzoru: i = odsetki / $rednia warto$¢ zadluzenia,
zatem:

i=68220/760 000 = 8,98%,
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skad
EBIT* = 0,0898 - (1 550 000 + 760 000) = 207 438.
B. Korzystamy ze wzoru:

DFL = EBIT / (EBIT - I),
DFL =300 000 / (300 000 - 68 220) = 0,129,
DFL = 1,29%.

W przypadku wzrostu EBIT o 1 % mozna zatem oczekiwa¢ wzrostu EPS o 1,29%.

Przyktad 11.8

Firma ,,S” zajmuje sie produkcja dywanow. Jej kapital wlasny jest finansowany przez

160 000 akcji zwyktych. Firma zamierza rozpocza¢ produkcje nowego typu dywanu. War-

to$¢ potrzebnych naktadéw inwestycyjnych wynosi 4 mln dolaréw. Zarzad rozwaza dwie

mozliwo$ci finansowania tej inwestycji:

I. Emisja 80 000 nowych akcji (na warto$¢ 4 mln dolarow).

II. Zaciagniecie kredytu bankowego w wysoko$ci 4 mln dolaréw o rocznej stopie opro-
centowania 8%.

Rozwaza sie dwie prognozy co do uksztaltowania sie przyszlych przychoddéw i kosztow

(prognozie optymistycznej przypisuje sie prawdopodobienstwo spetnienia 60%, a pesy-

mistycznej 40%):

a) prognoza optymistyczna zaklada przychody na poziomie 4 mln dolaréw, a koszty ope-
racyjne 2,8 mln dolardw,

b) prognoza pesymistyczna zaklada przychody 2,2 mln dolaréw, a koszty operacyjne
1,4 mln dolaréw.

Stopa podatku dochodowego = 19%.

Polecenia:
I. Oblicz graniczny poziom zysku operacyjnego (EBIT*) i poréwnaj go z EBIT-em ocze-
kiwanym.

II. Oblicz i zinterpretuj warto$¢ DFL dla oczekiwanego poziomu EBIT.

Rozwigzanie
L
EBIT* = 320 000 - (240 000 / (240 000 - 160 000)) = 960 000.
EBIT oczekiwany (czyli wazony prawdopodobienistwem prognoz) =
=0,6 - 1200 000 + 0,4 - 800 000 = 1 040 000.
Poréwnujac EBIT oczekiwany z EBIT*, stwierdzamy pozytywny efekt dzwigni - oczekiwany
EBIT jest bowiem wigkszy od granicznego.
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II.
Dla EBIT-u oczekiwanego DFL = 1 040 000 / (1 040 000 — 320 000) = 1,44.

W przypadku wzrostu EBIT o 1 % mozna zatem oczekiwa¢ wzrostu EPS o 1,44%

Wykorzystana literatura

Sierpinska, M. i Jachna, T. (2007). Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadow
i przypadkéw. Warszawa: PWE.
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ROZDZIAL 12

OCENA OPLACALNOSCI
INWESTYCJI RZECZOWYCH

W niniejszym rozdziale Czytelnik:

» Zapozna si¢ z etapami kompleksowej oceny optacalnosci inwestycji.

» Dowie sig¢, w jaki sposob szacowane sg przeptywy pieni¢zne na potrzeby badania
oplacalnosci inwestycji rzeczowych.

» Pozna podstawowe mierniki oceny oplacalnosci inwestycji rzeczowych.

» Pozna sposoby uwzglednienia ryzyka w ocenie optacalnosci inwestycji.

12.1. Wstep

Kompleksowa ocena efektywnosci projektu inwestycyjnego polega na:

- sporzadzeniu zestawien finansowych pro forma dla przedsigwziecia inwesty-
cyjnego (rachunku wynikéw, przeptywoéw pienieznych i bilansu),

- obliczeniu miernikéw oceny efektywnosci inwestycji; mierniki te opieraja
sie na przeptywach pieni¢znych, bowiem przeplywy pieni¢zne, a nie dane
ksiegowe, ukazuja zdolnos¢ firmy do generowania gotéwki,

- analizie wrazliwo$ci miernikéw efektywnosci inwestycji na zmiane istotnych
zmiennych egzogenicznych (np. przychodéw ze sprzedazy, kosztoéw mate-
riatowych, kosztéw wynagrodzen itp.), a takze analizie wplywu ryzyka na
realizacje projektu,

- ukazaniu wplywu projektu inwestycyjnego na sytuacje¢ finansowa firmy
w przyszloséci (np. poprzez sporzadzenie zestawien finansowych pro forma
dla firmy jako catosci po podjeciu przez nig decyzji o realizacji danego pro-
jektu inwestycyjnego).
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12.2. Szacowanie przeptywow na potrzeby oceny
efektywnosci inwestycji

Konstruujgc zestawienie przeplywdéw pienieznych dla potrzeb oceny efektywnosci
inwestycji, nalezy si¢ kierowac nastepujacymi — zasadami:

Wartos¢ projektu zalezy od przyszlych przeptywéw pieni¢znych - strumienie
pieniezne generowane w przeszlosci sg bez znaczenia dla aktualnej wartosci
projektu.

Istotne sg tylko przeplywy pieniezne $cisle zwigzane z inwestycja. Jezeli zatem
firma poniosta okreslone wydatki w przesztosci, ale wydatki te zostaty poniesio-
ne przed podjeciem decyzji o realizacji projektu inwestycyjnego, to nie powinny
by¢ one uwzgledniane w rachunku opfacalnosci tego projektu.

Dokonuje si¢ oceny projektu inwestycyjnego jako calodci. Stawia si¢ przy tym
wymaganie, by projekt ten byl na tyle dobry, zeby generowac srodki pieni¢zne
dla wszystkich dostarczycieli kapitatu. Kwestia podzialu srodkéw generowanych
przez projekt miedzy tych dostarczycieli jest kwestig wtérng; ocena projektu
nastepuje przed podzialem korzysci. Stad tez przepltywy pieniezne kalkulowa-
ne dla potrzeb pomiaru efektywnosci r6znia si¢ od przeptywdéw pienieznych
szacowanych dla potrzeb badania ptynnosci finansowej tym, ze nie obejmuja
przeplywéw zwigzanych z podzialem korzysci pomiedzy dostarczycieli kapi-
talu. Nie uwzglednia si¢ zacigganych i splacanych kredytéw i pozyczek oraz
zwigzanych z nimi odsetek, ptatnosci z tytulu leasingu kapitalowego, wyplat
dywidend i innych przeplywéw finansowych. Przeptywy pieni¢zne dla potrzeb
badania inwestycji obejmuja na ogét naklady inwestycyjne oraz skorygowane
przeplywy operacyjne.

W ostatnim okresie w ramach horyzontu analizy powinno si¢ uwzglednia¢
tzw. wartos¢ likwidacyjna projektu. Wszystkie elementy majatku, ktore dadza
sie zamieni¢ na gotéwke, powinny by¢ w tej analizie przedstawione w postaci
ekwiwalentu gotowkowego. Na ogét przyjmuje sie zalozenie, ze sprzedaz tego
majatku nastepuje w drodze likwidacji, a wigc uzyskane ceny nie sg zbyt wysokie.
W ocenie projektow inwestycyjnych wazng role odgrywa ocena ryzyka projektu.
Do metod oceny ryzyka projektu mozemy zaliczy¢: analize wrazliwosci, analize
scenariuszy oraz analize metoda Monte Carlo.

12.3. Podstawowe mierniki szacowania
optacalnosci inwestycji

Do podstawowych miernikéw oplacalnosci inwestycji rzeczowych zalicza sig:

— warto$¢ biezaca netto przeplywow (net present value - NPV),
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- wskaznik rentownosci inwestycji (profitability index - PI),
- wewnetrzng stope zwrotu (internal rate of return — IRR),
- zmodyfikowang wewnetrzng stope zwrotu (modified internal rate of return —
MIRR),
— prosty okres zwrotu (payback period - PP),
— okres zwrotu wedlug wartosci zdyskontowanych (discounted payback period -
DPP).
Wartos¢ zaktualizowana netto (NPV) to rdznica pomiedzy zdyskontowanymi
wplywami a wydatkami zwigzanymi z przedsiewzigciem, w pewnym horyzoncie
czasu. Przeplywy pieni¢zne dyskontowane sg na okres poczatkowy przedsiewziecia:

", NCF,

NPV = ,
=0 (1 + k)n

(12.1)

gdzie:
NPV - wartos¢ zaktualizowana netto inwestycji,
NCF, - oczekiwane przeplywy pienigzne netto w okresie ¢,
k - stopa dyskontowa (stala), czyli koszt kapitatu projektu,
n - okres eksploatacji inwestycji, czyli dtugos¢ zycia projektu.

Reguly podejmowania decyzji przy uzyciu NPV s3 nastepujace:

— akceptuj inwestycje, dla ktérej NPV jest wieksze od zera (dodatnia warto$¢
NPV oznacza wowczas, ze dzieki realizacji projektu nie tylko zostal pokryty
koszt kapitalu, ale uzyskano dodatkowg premie, dzigki ktorej wzrasta wartos¢
firmy realizujacej projekt),

- odrzu¢ projekt, dla ktérego NPV jest mniejsze od zera (ujemna wartos¢ NPV
oznacza, ze nie zostal pokryty koszt kapitatu, realizacja projektu za$ prowadzi
do zmniejszenia wartosci firmy),

- jezeli NPV réwna si¢ zero, projekt moze zosta¢ zaakceptowany, gdyz koszt
kapitatu zostal pokryty, nie uzyskano jednakze dodatkowej premii, dzieki
ktorej wzrostaby wartos¢ firmy realizujgcej projekt; jezeli koszt kapitalu jest
traktowany jako koszt utraconych korzysci, mozna stwierdzi¢, ze projekt
rozpatrywany i projekt alternatywny przynosza takie same korzysci.

Przyktad 12.1

Jezeli inwestycja o nakladzie 100 tys. zI przynosi korzysci na poziomie 50 tys. zt w roku 1.,
60 tys. zt w roku 2. oraz 70 tys. zt w roku 3., to warto$¢ zaktualizowana tej inwestycji przy
stopie dyskontowej 10% wynosi:
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50000 60000 70000
NPV =-100 000+ 4 4 =-100000+147 633 =47 633 zt.

0L ) ()

Inwestycja jest optacalna.

Wskaznik zyskownosci inwestycji (PI) dla projektu inwestycyjnego to iloraz zak-
tualizowanych wptywéw inwestycyjnych przez zaktualizowane naklady inwestycyjne:

Z”: NCFE"

p]:M

i NCF~
= (1+k)

- (12.2)

gdzie:
PI - wskaznik zyskowno$ci inwestycji,
NCEF," - oczekiwane wplywy pienieine w okresie t,
NCEF, - oczekiwane nakfady pieni¢zne w okresie f,
k - stopa dyskontowa (stala), czyli koszt kapitatu projektu,
n — okres eksploatacji inwestycji, czyli dtugos¢ zycia projektu.

Zasady podejmowania decyzji przy uzyciu wskaznika zyskownosci inwestycji

s3 nastepujace:

— akceptuj inwestycje, jesli wskaznik zyskownosci jest wigkszy od 1; oznacza to,
ze dzieki realizacji projektu nie tylko zostal pokryty koszt kapitatu, ale uzyska-
no dodatkowg premie, dzieki ktorej wzrasta wartos¢ firmy realizujacej projekt;

- odrzu¢ projekt, jesli wskaznik zyskownosci ma warto$¢ mniejszg od 1; oznacza
to, ze nie zostal pokryty koszt kapitatu, realizacja projektu za$ prowadzi do
zmniejszenia wartosci firmy;

- jesli wskaznik zyskownosci jest rowny 1, to projekt moze zosta¢ zaakcepto-
wany, gdyz koszt kapitatu zostal pokryty, nie uzyskano jednakze dodatkowej
premii, dzieki ktorej wzrostaby wartos¢ firmy realizujacej projekt; jezeli koszt
kapitalu traktowany jest jako koszt utraconych korzysci, mozna stwierdzi¢, ze
projekt rozpatrywany i projekt alternatywny przynosza takie same korzysci.

Przyktad 12.2

Jezeli inwestycja o nakladzie 100 tys. z przynosi korzysci na poziomie 50 tys. zt w roku 1.,
60 tys. zt w roku 2. oraz 70 tys. zt w roku 3., to warto$¢ wskaznika zyskownosci przy stopie
dyskontowej 10% wynosi:
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50000 60000 70000
(L)' (L) (L)’ 147633
[-100 000) 100000

PI = 1,476.

Inwestycja jest optacalna.

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) to taka warto$¢ stopy dyskontowej, dla ktorej
NPV jest réwna zero:

IRR=k < Z NCFft =0, (12.3)
= (1+k)

gdzie:
IRR - wewnetrzna stopa zwrotu inwestycji,
NCF, - oczekiwane przeplywy pienigzne netto w okresie ¢,
k - stopa dyskontowa (stala), czyli koszt kapitatu projektu,
n - okres eksploatacji inwestycji, czyli dtugo$¢ zycia projektu.

Wewnetrzng stope zwrotu inwestycji mozna tez oszacowac z interpolacji:

NPVt

IRR~k, +
NPV* +‘NPV"

(ky—ky) | (12.4)

gdzie:
IRR - wewnetrzna stopa zwrotu inwestycji,
k,, k, - stopy dyskontowe odpowiednio dla dodatniej (NPV") i ujemnej (NPV")
wartosci NPV.

Reguly podejmowania decyzji przy uzyciu IRR sg nastepujace:

— akceptuj projekt, dla ktorego IRR jest wigksza od stopy dyskontowej; oznacza to,
ze dzigki realizacji projektu nie tylko zostal pokryty koszt kapitatu, ale uzyska-
no dodatkowq premie, dzieki ktdrej wzrasta wartos¢ firmy realizujacej projekt;

- zaniechaj inwestycji, dla ktorej IRR jest mniejsza od stopy dyskontowej; ozna-
cza to, Ze nie zostal pokryty koszt kapitatu, realizacja projektu zas prowadzi
do zmniejszenia warto$ci firmy;

— jezeli IRR réwna sie stopie dyskontowej, projekt moze zosta¢ zaakceptowany,
gdyz koszt kapitatu zostal pokryty; nie uzyskano jednakze dodatkowej premii,
dzieki ktorej wzrostaby wartos¢ firmy realizujacej projekt; jezeli koszt kapitatu
jest traktowany jako koszt utraconych korzysci, mozna stwierdzi¢, ze projekt
rozpatrywany i projekt alternatywny przynosza takie same korzysci.
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Przyktad 12.3

Jezeli inwestycja o nakladzie 100 tys. zI przynosi korzysci na poziomie 50 tys. zt w roku 1.,

60 tys. zt w roku 2. oraz 70 tys. zt w roku 3., to warto$¢ wewnetrznej stopy zwrotu mozna
oszacowac nastepujaco:

50000+60000+70000
) @ )
50000 60000 70000

l+ 2+ 3
02 12F ()
50000 60000 70000

1+ 2+ 3
03 13 (1)

50000 60000 70000
(1L4) (1L4)° (14)

NPV, _ 100 =—100 000+ =-100000+147 633 =47 633 zl,

NPV, 0, = —100 000 +

=-100000+123 843 =23 843 zt,

NPV, _344, =—100 000 + =-100000+105 826 =5828 z1,

NPV,_;00, =—100 000+

=-100000+91837 =—8163 zl,

|5828|

IRR~0,3+| ——— 1 .
(|5828|+|—8163|

(0,4—0,3)J =0,3+(0,416-0,1) =0,3416 = 34,16%.

Inwestycja jest optacalna dla stép dyskontowych mniejszych niz 34,16%.

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR) jest to miernik oparty na
IRR przy zmianie zalozenia odno$nie do stopy reinwestycji wptywow:

SNCE' (1+k)")
MIRR= =0 -1

n

3 NCF

—(1+k)

> (12.5)

gdzie:
MIRR - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu,
NCE" - oczekiwane wplywy pieniezne w okresie ,
NCEF,~ - oczekiwane naktady pieni¢zne w okresie t,
k - stopa dyskontowa (stala), czyli koszt kapitatu projektu,
n - okres eksploatacji inwestycji, czyli dtugo$¢ zycia projektu.
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Reguly podejmowania decyzji na podstawie MIRR sg takie same jak w przy-
padku IRR.

Przyktad 12.4

Jezeli inwestycja o nakladzie 100 tys. zI przynosi korzysci na poziomie 50 tys. zt w roku 1.,
60 tys. zt w roku 2. oraz 70 tys. zt w roku 3., to warto$¢ zmodyfikowanej wewnetrznej stopy
zwrotu przy stopie dyskontowej 10% wynosi:

(50 000-(1,1)* +60000-(1,1)' +70 000)

MIRR =3} —-1=

|—100 000|

196 500
=3 —1=3/1,965-1=0,2525 = 25,25%.
100 000

Inwestycja jest oplacalna dla stép dyskontowych ponizej 25,25%.

Okres zwrotu (PP) okresla czas, w ktérym uzyskane wptywy pieni¢zne z inwe-
stycji zrbwnowazg si¢ z pierwotnym nakladem inwestycyjnym. Okres zwrotu moze
by¢ liczony na podstawie wartosci biezacych przeptywoéw pienigznych, a takze na
podstawie wartosci zdyskontowanych.

Oczywiste sg tez zalezno$ci miedzy NPV, IRR a PI. Otdz, jesli NPV projektu jest
wigksza od 0 lub IRR jest wieksza od stopy dyskontowej, to wskaznik zyskownosci
inwestycji PI jest wigkszy od 1. Warto takze pamigtac, ze miary takie jak PI czy
IRR to miary wzgledne, ktére nie odzwierciedlaja roznic w rozmiarach inwestycji.
Od rozmiaréw przedsiewzigcia zalezy natomiast NPV.

12.4. Ryzyko w ocenie optacalnosci inwestycji

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych niejako z natury jest narazone na dzialanie
ryzyka zwigzanego z niepewnoscia. Zasadniczym problemem staje si¢ tu mozliwos¢
wystapienia znacznej réznicy pomiedzy prognoza przysztych warunkéw dziatania
a ich rzeczywistymi warto$ciami. Konieczna jest wiec analiza ryzyka. Stosowane
metody to: analiza wrazliwo$ci, analiza scenariuszy i analiza metoda Monte Carlo.

Analiza wrazliwosci to metoda pozwalajaca na wyszukanie tych istotnych
zmiennych (parametréw inwestycji), na ktérych zmiany najbardziej jest uwrazliwio-
na oplacalno$¢ inwestycji. Rzetelnemu prognozowaniu tych zmiennych powinno
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sie po$wieci¢ najwiekszg uwage, gdyz pomylki w tym obszarze moga si¢ okaza¢
katastrofalne, natomiast pomytki przy niedoszacowaniu lub przeszacowaniu innych
zmiennych beda zupelnie nieistotne z punktu widzenia optacalnosci. Dodatkowo
analiza wrazliwosci znajduje takie graniczne wartosci zmiennych decyzyjnych, dla
ktorych optacalnos¢ inwestyciji jest zerowa (przy innych parametrach na niezmie-
nionym poziomie).

W analizie scenariuszowej tworzy si¢ zbiory (tzw. scenariusze) parametrow
wejsciowych zwigzanych z danym przedsiewzigciem, a nastepnie bada opfacalnos¢
dla kazdego scenariusza. Dodatkowo dla kazdego scenariusza powinno sie oszaco-
waé prawdopodobienstwo jego realizacji, czyli szanse, Ze rzeczywisto$¢ pokryije sie
z danymi warto$ciami parametréw ze scenariusza. Otrzymamy w ten sposob liczbe
par (prawdopodobienstwo danego scenariusza — optacalnos¢ danego scenariusza)
réwna liczbie scenariuszy. Na tej podstawie mozna wyznaczy¢ charakterystyke roz-
ktadu optacalnosci danego projektu: wartos¢ oczekiwang, odchylenie standardowe
czy tez wspolczynnik zmiennosci optacalnosci inwestycji.

Najczesciej tworzone s3 w sposdb uproszczony trzy scenariusze (pesymistyczny,
typowy i optymistyczny) z prawdopodobienstwami: 25%, 50%, 25%. Scenariusz
pesymistyczny jest zbiorem najbardziej niekorzystnych wartosci parametrow i ge-
neruje najnizsza oplacalno$é, w scenariuszu typowym wartosci parametrow sg
oparte na sytuacji obecnej lub wynikajacej z obecnego trendu i generowana jest
oplacalno$¢ najbardziej prawdopodobna. Natomiast scenariusz optymistyczny za-
wiera warto$ci parametrow o wiele bardziej korzystne dla danego przedsiewziecia
i generuje najwiekszg oplacalnos¢. Warto$¢ oczekiwana okresla stopien optacalnosci,
ktéry moze wystapic z najwiekszym prawdopodobienstwem, odchylenie standar-
dowe méwi o typowej maksymalnej réznicy miedzy rzeczywista optacalnoscig
a warto$cig oczekiwang, a wspotczynnik zmiennosci przelicza to odchylenie na
jednostke miary NPV.

Zasadniczym problemem w powyzszych metodach bylo szacowanie parame-
trow projektu i prawdopodobienstwa zwigzanego z calym zbiorem parametréw lub
poszczegdlnymi parametrami. Metodg niwelujacg te problemy jest metoda Monte
Carlo. Polega ona na losowym utworzeniu bardzo duzej liczby scenariuszy, zbudo-
wanych przez zastosowanie losowych, niezaleznych podstawien kazdej wartosci
danego parametru (wartosci te najczesciej sa losowane z zalozonego wcze$niej
rozkladu prawdopodobienstwa o danej charakterystyce, np. oszacowanego na
podstawie wartosci historycznych). Scenariusze te podstawiane na wejsciu modelu
generuja rozklad prawdopodobienstwa danego miernika oplacalnosci inwestycji
(NPV) z okreslona jego charakterystyka (wartos¢ oczekiwana, odchylenie standar-
dowe). Na podstawie tak obliczonej charakterystyki mozna okresli¢ np. prawdo-
podobienstwa osiggniecia danego poziomu optacalnosci.
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ZADANIA

Zadanie 12.1

Roczna sprzedaz firmy ,,X” wynosi 48 tys. zl, a koszty wynosza 22 tys. zt (w tym 6,5 tys. zt
amortyzacja). Wszelkie platnoéci realizowane sg gotéwka, a zapasy stanowig 10% warto- !
$ci sprzedazy. Stawka podatku dochodowego wynosi 38%. Oblicz NPV, IRR, okres zwrotu
wg wartoéci nominalnych oraz wskaznik rentownosci inwestycji. Przyjmij zalozenie, ze
stopa dyskontowa wynosi 15%, a dane dotyczace przychodéw i kosztéw nie zmieniajg sie !
przez caly piecioletni okres analizy. Wydatek inwestycyjny w roku ,,0” wynosi 65 tys. z1. |

Zadanie 12.2
Pan ,,X”, znany producent przypraw, zastanawia si¢ nad uruchomieniem produkgji sosu
pomidorowego. Nakltady inwestycyjne na $rodki trwate wyniostyby 500 tys. z1. Przewiduje
sie, ze sprzedaz w pierwszym roku wyniostaby 1,2 mln stoikéw po 1,0 zt kazdy, w roku ‘
drugim 1,2 mln stoikéw po 1,2 zl, a w roku trzecim 1,5 mln stoikdéw po 1,5 zt za kazdy
stoik. Zmienne koszty produkcji wynosityby 60% wartosci sprzedazy, w tym koszty ma- |
terialéw i surowcow ok. 40% wartoéci sprzedazy. Koszty stale (bez amortyzacji) wyniosa
ok. 60 tys. zI rocznie. Jezeli chodzi o amortyzacje, to zaklada sie, ze okres amortyzowania
liniowego wynosi¢ ma 10 lat. Przyjmuje si¢ réwniez nastepujace zalozenia:
a) odbiorcy beda w 50% placi¢ gotéwka, a w 50% z 60-dniowym okresem platnosci,
b) dostawcy surowcow i materialéw zgodza sie udzielic¢ takze kredytu kupieckiego na okres
60 dni,
¢) minimalny poziom zapaséw wynosi 10% wartosci sprzedazy.
Nalezy nadto dodac, ze pan ,,X” nie szczedzit srodkéw na rozpoznanie rynku i promocje
produktu. Wydal juz na ten cel 80 tys. zt. :
Zakladajac, ze stawka podatku dochodowego wynosi 38%, a stopa dyskontowa 18%, spo-
rzadz zestawienie przeplywow srodkéw pienieznych, nastepnie oblicz NPV, PI, IRRi MIRR.

Zadanie 12.3 ‘
Firma ,X” zamierza podja¢ jeden z dwéch 3-letnich projektéw inwestycyjnych (A i B), |
ktorych charakterystyki s nastepujace:
- koszt projektu A i B: 220 tys. zt,
- roczny zysk netto w 1. roku: 70 tys. zt (A), 20 tys. zI (B),
- roczny zysk netto w 2. roku: 40 tys. zt (A), 30 tys. zI (B),
- roczny zysk netto w 3. roku: 15 tys. zt (A), 85 tys. zI (B),
- roczna amortyzacja w obydwu projektach: 50 tys. zl.

Przyjmujac, ze stopa dyskontowa wynosi 10%, ocen, ktdry projekt inwestycyjny jest
bardziej optacalny (oblicz NPV, PI, IRR, MIRR).

Zadanie 12.4

Firma ,ABC” zamierza zrealizowa¢ nastepujacy projekt inwestycyjny:
- koszt zakupu maszyny: 200 tys. zl,

- czas trwania projektu i amortyzacji maszyny: pie¢ lat,
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- w kazdym roku przychody ze sprzedazy beda wynosi¢ 180 tys. z, natomiast koszty !
zmienne 80 tys. zl, :
- stopa podatku dochodowego wynosi 30%.
‘ Ocen ekonomiczng oplacalno$¢ realizacji powyzszego projektu z zastosowaniem metod
. NPV, PL, IRR i MIRR. Stope dyskontowa przyjmij na poziomie 20%.

Zadanie 12.5

Pewien przedsigbiorca, pan ,,X”, postanowit rozpocza¢ produkcje toreb skdrzanych. Wstepne
+rozpoznanie rynku wykazalo, ze rocznie bedzie mogt sprzeda¢ ok. 9500 sztuk toreb pod !
+ warunkiem ustalenia ceny nie wyzszej niz 200 z}. Poniewaz te wstepne ustalenia wydawaty .

sie panu ,,X” zachecajace, postanowit oszacowaé nakltady inwestycyjne i koszty, jakie bedzie

musial ponosi¢, aby obliczy¢, czy przedsiewzigcie bedzie oplacalne.

Do rozpoczecia produkeji konieczny bedzie zakup maszyn o wartosci 200 000 zl, bu-
dynku za 150 000 zt oraz zgromadzenie zapaséw o wartosci 200 000 zI. Koszt zmienny !

+ wyprodukowania jednej torby wyniesie 160 zl (z tego koszt materialéw to 120 zI, a koszt
pracy 40 z1), a roczne koszty stale (koszty administracyjne) 50 000 zI. Budynek bedzie uma-
rzany przy zalozeniu stawki amortyzacji 3%, a maszyna wg stawki 10%. Stawka podatku
dochodowego wynosi 34%. ;

Ponadto pan ,,X” zalozyl, ze pieniadze za sprzedane produkty bedzie otrzymywat prze-
cietnie po 14 dniach. Swoje zobowigzania réwniez bedzie regulowat z dwutygodniowym
opdznieniem. Nalezy zaklada¢ ponadto, ze okres utrzymywania zapaséw materialéw wy-
niesie 30 dni.

Poniewaz pan ,,X” dysponowal kwota 350 000 z1, bedzie konieczne zaciggniecie kredytu
dtugoterminowego. Kredyt dlugoterminowy bedzie splacany w czterech rocznych réwnych
ratach przy oprocentowaniu 10% w skali roczne;.

Oszacuj optacalnos¢ tej inwestycji (NPV, PI, IRR i MIRR), przyjmujac, ze horyzont
analizy wynosi pie¢ lat, a warto$¢ likwidacyjna dla inwestycji wynosi 0. Stope dyskontowg
przyjmij na poziomie 18%.

Zadanie 12.6 ‘
Przy nakladzie pierwotnym 40 000 zt przedsiewziecie A przez pig¢ lat bedzie dawato przy-
chody w wysokosci 100 000 zt przy kosztach (poza amortyzacja) wynoszacych 80 000 zt
iamortyzacji 8000 zI rocznie. Sporzadz tabele przeptywow pienieznych, oblicz i zinterpretuj
(przy stopie dyskontowej 18%):
- NPV,
— wskaznik rentowno$ci PI,
- okres zwrotu,
- IRR oraz MIRR.

Stawka podatku dochodowego wynosi 40%. Przedsi¢biorstwo dokonalo juz analiz
zwiazanych z przedsiewzigciem i wydatkowato na ten cel p6t roku temu 3000 zt.
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12.4. Ryzyko w ocenie optacalnosci inwestycji

Zadanie 12.7

Przedsigbiorstwo ,,X” rozwaza zakup cigzaréwki i systemu przenoénikow wewnatrz zakta- !
du (projekty te sg niezalezne). Wydatki pieni¢zne na ciezaréwke wynosza 17 100 zt, a na
system przeno$nikéw 22 430 zk. Koszt kapitatu przedsigbiorstwa wynosi 14%. Przeptywy !
srodkéw pienieznych po opodatkowaniu, Iacznie z amortyzacja, s3 nastepujace: dla cigza- !
réwki 5100 zt rocznie przez pieé lat, dla przenosnika 7500 zt rocznie réwniez przez pigé !
lat. Oblicz IRR, MIRR, NPV i PI dla kazdego projektu i wskaz, ktory projekt nalezy podjaé. !

Zadanie 12.8

Przedsigbiorstwo ,,X” rozwaza projekt zakupu maszyny do produkcji nowego wyrobu. !
Dotychczas dokonano juz analiz badajacych wstepnie zapotrzebowanie na nowy wyréb,
ktore wykazaly istnienie popytu na tego typu produkty. Analizy te kosztowaly 3000 z}.
Koszt projektu szacuje sie na 52 125 zk, a oczekiwany wplyw srodkow pienieznych wynosi !
12 000 zt rocznie przez osiem lat.

a) Jaki jest okres splaty projektu przy zatozeniu 12% kosztu kapitatu?

b) Jaka jest NPV projektu przy zalozeniu kosztu kapitatu na poziomie 12%?

c) Oblicz NPV, PI, IRR i MIRR projektu, zakladajac 12% koszt kapitatu.

Zadanie 12.9

Projekt ,,X” kosztuje 15 000 zt i oczekuje sie, ze przyniesie wplyw $rodkéw pienigznych po
opodatkowaniu w wysokosci 4500 zI rocznie przez pie¢ lat. Projekt ,,Y” kosztuje 37 500 zt

i oczekuje sie, zZe przyniesie rocznie przeptywy pieniezne po opodatkowaniu réwne 11 100 zt
rocznie przez pie¢ lat. Oblicz dla obu projektéw (a) NPV, (b) IRR, (c) MIRR przy zaloze-
niu 14-procentowego kosztu kapitatu. Zakladajac, ze projekty wzajemnie si¢ wykluczaja, |
sprawdz, ktéry zostanie wybrany przy zastosowaniu kazdej z metod klasyfikacji. !

Zadanie 12.10

Przedsigbiorstwo ,,X”, produkujace meble, rozwaza zakup urzadzen produkcyjnych o war-
tosci 500 000 zk. Dzieki zainstalowaniu tych urzadzen przeptyw pieniezny bedzie zwickszat
sie corocznie o 140 tys. zt (tzn. 140 tys., 280 tys. zt itd.). Przyjmujac, ze zadana stopa zwrotu
wynosi 10% i zaktadajac czteroletni horyzont analizy, oblicz NPV, PI, IRR i MIRR. Czy |
projekt powinien zostaé zrealizowany, jezeli warunkiem jego podjecia jest zwrot naktadéw
inwestycyjnych w ciggu co najwyzej dwoch lat?

Zadanie 12.11 ‘
Oblicz warto$¢ biezgca netto przeplywéw (NPV) projektu wymagajacego nakladéw inwe- |
stycyjnych o wartosci 200 000 zt (warto$¢ poczatkowa maszyn i urzadzen) i dodatkowej
inwestycji w kapital obrotowy netto w okresie 0 o warto$ci 55 000 zt. Oczekuje sie, ze
projekt wygeneruje wplywy netto o wartosci 70 000 zt rocznie przez 10-letni okres swej
ekonomicznej uzywalnosci. Kapital obrotowy netto ma zosta¢ odzyskany pod koniec okresu
eksploatacji projektu za swoja warto$¢ bilansowa. Dodatkowo szacuje sig, ze urzadzenia

. imaszyny moga zosta¢ sprzedane pod koniec 10. roku za ok. 5% ich wartosci poczatkowej.

. Wymagana stopa zwrotu dla projektu wynosi 11%, a firma placi podatek dochodowy ze |
stawka 30%. Jaka decyzje firma powinna podja¢ na podstawie NPV?



Rozdziat 12. Ocena optacalnosci inwestycji rzeczowych

Wykorzystana literatura

Brigham, E. E, Houston, J. F. (2005). Podstawy zarzgdzania finansami (t. 1/2). Warszawa: PWE.

Damodaran, A. (2007). Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka. Gliwice: Helion.

Rutkowski, A. (2016). Zarzgdzanie finansami, Warszawa: PWE.

Sierpinska, M. i Jachna, T. (2007). Metody podejmowania decyzji finansowych. Warszawa: Wydaw-
nictwo Naukowe PWN.

320



ROZDZIAt 13

OPCJE RZECZOWE (RZECZYWISTE, REALNE)
[

W niniejszym rozdziale Czytelnik znajdzie odpowiedz na nastepujace pytania:

« Na czym polegaja niedoskonalosci metod wyceny opartych na oczekiwanych
przeplywach pienieznych i w jakiego rodzaju przedsiewzigciach metody te nie
zdaja egzaminu?

« Na czym polega opcyjnie podejscie do wyceny projektu inwestycyjnego (war-
tosci przedsigbiorstwa)?

« Jakie podstawowe opcje rzeczowe (rzeczywiste, realne) mozna zidentyfikowac
w trakcie wyceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych?

o Jakie korzysci mozna uzyskac ze stosowania do wyceny podejscia opcyjnego?

« Jak si¢ wycenia opcje rzeczywiste z wykorzystaniem modeli z czasem dyskret-
nym?

13.1. Ograniczenia metod wyceny opartych
na oczekiwanych przeptywach pienieznych

Niekiedy menedzerowie, formulujac wnioski dotyczace projektéw inwestycyjnych
o ujemnej wartosci zaktualizowanej netto (net present value - NPV), stwierdzaja,
ze wprawdzie pod wzgledem finansowym projekt jest nieoptacalny, ale majac
na uwadze realizowang przez przedsiebiorstwo strategie, warto podjac¢ decyzje
akceptujacg wykonanie projektu. Menedzerowie wyrazaja tym samym poglad
o rozbiezno$ci miedzy strategicznymi a finansowymi kryteriami podejmowania
decyzji. Co wiecej, sugeruja, ze w sytuacji sprzecznosci wskazan wynikajacych ze
stosowania kryteriow czysto finansowych i kryteriow strategicznych przewazaja
wzgledy strategiczne.

Na przyktad, projekt inwestycyjny zwigzany z realizacja strategii dywersyfikacji
dziatalno$ci, a dotyczacy produkeji i wprowadzenia na rynek nowego produktu
(np. gadzetu elektronicznego), charakteryzuje si¢ ujemna warto$cia zaktualizo-
wang netto (NPV < 0). Jednakze zarzad firmy moze dojs¢ do wniosku, ze mimo
wszystko warto ten projekt zrealizowa¢, gdyz moze on otworzy¢ przed firmg nowa
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Rozdziat 13. Opcje rzeczowe (rzeczywiste, realne)

perspektywe. Perspektywa ta polega na tym, Ze na rynku moze si¢ wzbudzi¢ popyt
na wyroby nowego typu. Skutkowac to bedzie tym, Ze nastgpi istotny wzrost korzy-
$ci nie tyle ze sprzedazy produktu pierwszej generacji, ile ze sprzedazy produktu
kolejnej generacji technologicznej. Produkcje wyrobdw nastepnej generacji bedzie
juz mozna uruchomi¢ kosztem stosunkowo niewielkich naktadéw inwestycyjnych.
Niebagatelne znaczenie bedzie tez miec to, ze realizacja projektu produkcji wyro-
boéw pierwszej generacji pozwoli pracownikom przedsigbiorstwa na zapoznanie
sie z nowg, perspektywiczng technologig.

Nalezy zatem postawi¢ pytanie: Co jest przyczyng wystepowania rozbiezno-
$ci miedzy decyzjami podejmowanymi na podstawie kryterium finansowego
i strategicznego? Przyczyna lezy w niedoskonatos$ci kryterium finansowego, czyli
NPV. Wprawdzie NPV stusznie cieszy si¢ opinig najlepszego miernika finansowej
efektywnosci inwestycji ze wzgledu na to, ze

- uwzglednia warto$¢ pienigdza w czasie,

- zawsze daje odpowiedz na pytanie, czy warto realizowac projekt, a kryterium

podejmowania pozytywnej decyzji jest precyzyjne (NPV > 0),

— jest obliczana na podstawie przeptywdw pienieznych, a wiec jest odporna na

wplyw konwencji przyjmowanych w rachunkowosci,

- jej znajomos¢ jest juz dos¢ powszechna wsrdéd menedzerdw.

Nie oznacza to jednak, ze NPV jest pozbawiona niedoskonalosci. Warto przypo-
mnie¢, ze NPV jest szeregiem czasowym oczekiwanych wartosci zdyskontowanych
przeplywow pienieznych. Operujac warto$ciami oczekiwanymi, w odniesieniu do
niektdrych projektéw NPV wykazuje stabosci, ktére daja si¢ sprowadzi¢ do trzech
punktow:

- NPV nie uwzglednia w wystarczajacy sposob tego, ze inwestycje sa przynaj-

mniej cze$ciowo nieodwracalne,

- NPV w niewystarczajacy sposob bierze pod uwage niepewnosc¢,

— NPV nie daje mozliwosci operowania czasem; zbidr mozliwosci ogranicza si¢

do alternatywy: realizacja projektu, odrzucenie projektu.

Niedoskonaloéci NPV ilustruje nastepujacy przyklad.

Przykfad 13.1

Zat6zmy, ze aby zrealizowa¢ projekt, niezbedne jest poniesienie naktadu w wysokosci 1100
jednostek pienieznych (j.p.). Obecna (w momencie 0) roczna oczekiwana korzys¢ z projektu
wynosi 90 j.p., co daje 900 j.p. tacznych korzysci wycenionych na zasadzie renty dozywotnej,
przy zatozeniu, ze stopa dyskontowa wynosi 10% w skali roku. Przyjmijmy, ze zmienno$¢
wartosci korzysci z projektu w skali roku wynosi 50%. Oznacza to, ze w momencie 1 (na
poczatku nastepnego roku) wartos¢ korzysci z projektu moze wynosi¢ 135 j.p. albo 45 j.p.
(przyjmujemy milczaco zalozenie, Ze w momencie 1 mozliwe s3 dwa stany rzeczywisto-
$ci: stan koniunktury i stan dekoniunktury). Nadto zakladamy, ze zajscie kazdego z tych
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13.1. Ograniczenia metod wyceny opartych na oczekiwanych przeptywach pienieznych

standw jest jednakowo prawdopodobne, czyli ze prawdopodobienstwo zaréwno stanu
koniunktury p, jak i stanu dekoniunktury (1 - p) wynosi 50%. Opisana sytuacja zostata
zilustrowana na rysunku 13.1.

Moment 0 Moment 1

e
N

135 p=0,5
90

45  1-p=05

Rysunek 13.1

Warto$¢ NPV w momencie 0 (NPV,) nalezatoby oblicza¢ w sposéb nastepujacy:

i NPV =N, +P +K -p +K, -p,
gdzie:
N, - naktad w momencie 0,
P, - przeplyw pienigzny odzwierciedlajgcy korzysci w momencie 0,
K, - zaktualizowana na moment 0 - na zasadzie renty dozywotniej — warto$¢ korzysci
przy zalozeniu koniunktury,
P, — prawdopodobienistwo zajscia stanu koniunktury,
K, - zaktualizowana na moment 0 - na zasadzie renty dozywotniej — warto$¢ korzysci
przy zalozeniu dekoniunktury,
p, — prawdopodobienstwo zajscia stanu dekoniunktury,

zatem

135 45
NPV0=—1100+90+1 0,5+

% 10%

-0,5=-110.

Uzyskany wynik jednoznacznie wskazuje na konieczno$¢ odrzucenia projektu. Wyrazajac
sie bardziej precyzyjnie, wynik ten oznacza, ze obecnie (w momencie 0) odrzucamy pro-
jekt raz na zawsze. Mozna by jednak postawi¢ pytanie, jak zmienitaby sie decyzja, gdyby
decydenta obdarzy¢ elastycznoscig polegajaca na tym, ze pozwolono by mu na odsuniecie
decyzji o jeden okres. Wowczas decydent wiedzialby, z jakim stanem koniunktury ma do
czynienia. Innymi stowy, chodzi o to, aby konstruujac miernik opfacalnosci inwestycji,
uwzglednié mozliwo$¢ operowania czasem przez decydenta. Mozliwo$¢ operowania czasem
stworzylaby takze sposobno$¢ bardziej adekwatnego ujecia zmiennosci. Nie operowaloby sie
wowczas wartoscig oczekiwang, ale uwzglednialoby sie warto$ci korzysci z projektu wlasci-
we dla stanu rzeczywistosci, ktory zaistnial. Zmiennoé¢ traktowatoby sie jako szanse, a nie
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Rozdziat 13. Opcje rzeczowe (rzeczywiste, realne)

jako zagrozenie, gdyz tylko w sytuacji korzystnych zmian na rynku podejmowana bytaby
decyzja o realizacji projektu. W sytuacji zmian niekorzystnych projekt zostalby odrzucony.
Kalkulacja oplacalno$ci bytaby przeprowadzona taki sposob, ze od zaktualizowanej na
moment 0 (na zasadzie renty dozywotniej) wartosci korzysci z projektu, przy zatozeniu, ze
zajdzie stan koniunktury, odjeta bytaby zaktualizowana (ze wzgledu na odsunigcie w czasie)
warto$¢ nakladu inwestycyjnego. Zatem:

NPV, =0 1% 65— 175 ip)

(1+10%) 10%
Nalezy nadmieni¢, ze NPV, obliczona w analogiczny sposéb dla stanu dekoniunktury
wyraza sie liczbg -275 (j.p.).
Rekomendacje dla decydentéw na podstawie tych wynikéw odbiegaja od rekomendacji
wypracowanych na podstawie tradycyjnej NPV. Teraz wyniki analizy, zamiast odrzuce-
nia projektu, sugeruja wstrzymanie sie z decyzja do momentu wyjasnienia sie sytuacji
odnosnie do sytuacji na rynku. W momencie 1, w sytuacji dobrej koniunktury zapadnie
decyzja o realizacji projektu, w wypadku braku dobrej koniunktury podjeta zostanie decyzja
o odrzuceniu projektu.

Zasadne jest pytanie o to, czym charakteryzuja sie projekty, z realizacja ktérych
warto si¢ wstrzyma¢ do momentu uzyskania bardziej wiarygodnych informacji
np. o sytuacji na rynku. Odpowiedz nie nastrecza trudnosci - chodzi o projekty
charakteryzujace sie duza zmiennoscig korzysci. Dotyczy to gtéwnie branz zwia-
zanych z nowymi technologiami - biotechnologii, teleinformatyki, przemystu
farmaceutycznego, ale takze sytuacji, gdy inwestor zajmujacy pozycje monopolisty
(dysponujacy koncesja) moze sobie pozwoli¢ na odlozenie realizacji projektu,
liczac na poprawe sytuacji rynkowej. Sytuacja taka moze zaistnie¢ w réznych
branzach, najczesciej jednak dotyczy wydobycia surowcéw naturalnych, koncesji
dotyczacych emisji programoéw radiowych lub telewizyjnych czy koncesji w dzie-
dzinie telefonii.

Nieuwzglednienie przez NPV mozliwosci operowania czasem i brak sposobno-
$ci bardziej adekwatnego ujecia zmiennosci nie pozwalaja na wziecie pod uwage
tego, ze menedzer podejmujacy decyzje o realizacji projektu jest obdarzony jeszcze
innymi ,.elastycznos$ciami”. Nalezy tu wymieni¢ elastyczno$ci immanentnie zwia-
zane z realizacja projektu, do ktérych mozna zaliczy¢ miedzy innymi: mozliwos¢
zwiekszenia i zmniejszenia skali dzialalnosci, mozliwo$¢ zmiany technologii w trak-
cie eksploatacji inwestycji, mozliwo$¢ rezygnacji z dalszej eksploatacji inwesty-
cji. Wykorzystanie w sprzyjajacej sytuacji na rynku mozliwosci zwigkszenia skali
dzialalnodci czy tez zmiany technologii zwieksza korzysci z projektu. Wymienione
mozliwo$ci dotycza projektéw z réznych branz. W szczegélnoéci mozliwos¢ zmiany
technologii moze dotyczy¢ sytuacji, gdy w gre wchodzi mozliwo$¢ zmiany no$nika
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13.2. Ogolna charakterystyka opcyjnego podejscia do oceny efektywnosci inwestycji

energii. Z kolei mozliwo$ci: zmniejszenia skali dziatania czy tez rezygnacji z dalszej
eksploatacji w niesprzyjajacej sytuacji rynkowej, dotyczace projektéw z roéznych
branz, pozwalajg na zmniejszenie straty, a tym samym chronig przed wigkszymi
spadkami wartosci projektu.

Decydentowi, ktory stosuje NPV, trudno jest takze uwzgledni¢ powigzania
miedzy réznymi projektami, ktore powoduja, ze realizacja jednego projektu, nawet
bardzo nieoplacalnego finansowo, moze otwiera¢ mozliwosci realizacji projektow
nastepnych, ktdre stwarzaja nadzieje uzyskanie duzych korzysci. Sytuacja taka dos¢
czesto zdarza sie¢ w branzach, w ktérych stosuje sie nowe technologie wymagajace
duzych nakladéw na badania i rozwoj; wystepuje takze przy okazji inwestycji in-
frastrukturalnych, réwniez w budownictwie i obrocie nieruchomosciami.

Majac na uwadze oméwione pokrotce stabosci NPV, nalezy postawic¢ pytanie, czy,
ajesli tak, to jaki miernik oceny efektywno$ci inwestycji sa w stanie zaproponowac
finanse jako dyscyplina naukowa, aby te stabosci przezwyciezy¢ i doprowadzi¢
do zgodnosci decyzji podejmowanych na podstawie przestanek strategicznych
i finansowych.

13.2. Ogodlna charakterystyka opcyjnego podejscia
do oceny efektywnosci inwestycji

Warto zauwazy¢, ze sytuacja decyzyjna, w ktdrej znajduje sie inwestor, przypomina

sytuacje, w jakiej znajduje si¢ posiadacz opcji finansowej. Jak wiadomo, opcja finan-
sowa to prawo do wykonania — w ustalonym okresie albo momencie - okreslonej

operacji gospodarczej, na ogot kupna (opcja kupna) lub sprzedazy (opcja sprzedazy),
okre$lonego dobra na z géry okreslonych warunkach (po z géry ustalonej cenie).
Istotne jest to, ze posiadacz tego prawa moze, ale nie musi z niego korzystac’, oraz to,
ze prawo to ma warto$¢. W odniesieniu do projektow inwestycyjnych prawa, ktérymi

dysponuje posiadacz opcji, odnoszg si¢ do elastycznosci, ktérymi z natury rzeczy
obdarzony jest decydent. Mozna wigc wyszczeg6lni¢ prawo do: opdznienia inwestycji,
zwigkszenia (zmniejszenia) skali projektu, zmiany technologii, zatrzymania i wzno-
wienia eksploatacji projektu, prawo do definitywnego przerwania (rezygnacji z)

projektu. Przez analogie do opcji finansowych, prawa decydenta do podjecia dziatan

odnoszacych si¢ do inwestycji rzeczowych zaczeto okresla¢ mianem real options, co

na jezyk polski zaczeto przekladac jako opcje rzeczowe (rzeczywiste, realne). Punktem

wyjscia do wykorzystania opcji rzeczywistych jako narzedzia analitycznego moze

by¢ identyfikacja projektu jako opcji, czyli z uwzglednieniem elastycznosci, poprzez

wskazanie analogii pomig¢dzy parametrami istotnymi dla wyznaczenia z jednej stro-
ny wartosci projektu inwestycyjnego oraz opcji finansowej z drugiej. W tabeli 13.1

zawarto przykiad analogii migdzy parametrami projektu i opcji kupna.
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Rozdziat 13. Opcje rzeczowe (rzeczywiste, realne)

Tabela 13.1. Analogie mi¢dzy parametrami projektu inwestycyjnego i finansowej
opcji kupna

Inwestycja Opcja

Wartos¢ korzysci z projektu oszacowana na| Warto$¢ instrumentu bazowego
podstawie zdyskontowanych przeptywoéw pie-

nieznych
Zmienno$¢ korzysci z projektu Zmienno$¢ instrumentu bazowego (o)
Naktad inwestycyjny Cena wykonania

Korzysci netto z projektu (warto$¢ korzysci z pro- | Warto$¢ opcji
jektu po odjeciu nakladu inwestycyjnego)
Czas, w ktorym najpozniej musi by¢ podjete | Czas do wygasniecia opgji
okreslone dziatanie zwigzane z realizacjg projektu

Do podstawowych opcji rzeczywistych zalicza sie:

- opcje inwestowania (option to invest) i zwigzang z nig opcj¢ opoznienia (option
to delay albo option to defer),

- opcje zmiany skali dzialalno$ci,

- opcje zatrzymania i wznowienia dzialalnosci (option to shut down and restart),

- opcje rezygnacji (option to abandon),

- opcje przelaczania (option to switch use),

- opcje wzrostu (growth option)

- opcje podzialu na etapy (staged investment option).

. Istnienie opcji inwestowania, czyli traktowania projektu inwestycyjnego jak
amerykanskiej opcji kupna, wynika z uwzglednienia mozliwosci op6znienia
realizacji projektu. Niekiedy warto si¢ wstrzymac np. z eksploatacja ztoza czy
tez z wydatkami na rozwdj nowych technologii w oczekiwaniu na poprawe sy-
tuacji na rynku lub tez na dodatkowe informacje, ktére zmniejsza niepewnos¢
dotyczaca korzysci z projektu. Opcja inwestowania wystawiona jest na (jej
warto$¢ jest $cisle uzalezniona od) korzysci z projektu. Role ceny wykonania
pelni naklad inwestycyjny. Decyzje o realizacji projektu podejmuje sie, gdy
warto$¢ korzysci z projektu (warto$¢ instrumentu bazowego) przekroczy okre-
slony poziom (treshold), wyzszy od samej tylko kwoty nakladu inwestycyjnego
(ceny wykonania). Jest tak dlatego, ze podejmujac projekt, inwestor nie tylko
ponosi naklad inwestycyjny, ale pozbawia sie mozliwosci podjecia tego projektu
w przyszlodci, kiedy sytuacja rynkowa moze by¢ bardziej korzystna. Innymi
stowy, realizujac projekt, inwestor uzyskuje dodatnig NPV, jednak pozbawia si¢
opcji, ktora wlasnie zostala wykonana. Powstrzymujac si¢ zas od inwestowania,
inwestor ponosi wprawdzie koszt utraconych korzysci w zwigzku z brakiem
decyzji o realizacji projektu, jednak caly czas ma mozliwo$¢ realizacji projektu
i uzyskania dodatkowej premii w przyszlosci. Owa premia wynika z tego, ze
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w przysztosci korzysci z projektu moga wzrosnac. Premia ta jest wiec wartoscia
opcji opoznienia realizacji projektu. Decyzja o wykonaniu opcji inwestowania
jest podejmowana, gdy wartos¢ wewnetrzna opcji zréwna sie z jej wartoscia
catkowitg. Innymi stowy, do realizacji projektu dochodzi wtedy, gdy krancowe
wartosci korzysci i kosztu zrownajg sie.

. Opcje zmiany skali dzialalnosci polegaja na tym, Ze - w zaleznosci od sytuacji
rynkowej — decydent moze rozszerzy¢ (opcja rozszerzenia — option to expand)
albo zmniejszy¢ (opcja zmniejszenia — option to reduce) skale produkgji.

Okreslenie ,,rozszerzenie skali” mozna interpretowac szeroko. W gre moze
wchodzi¢ np. zwiekszenie produkgji tego samego wyrobu lub rozpoczecie pro-
dukcji nowej odmiany produktu lub tez rozpoczecie produkeji catkiem nowego
produktu. Opcja rozszerzenia dotyczy przypadku, gdy dziatalno$¢ gospodarcza
jest juz prowadzona i chodzi o powigkszenie przychoddw ze sprzedazy, co
wymaga poniesienia okreslonych naktadéw inwestycyjnych. Okreslenie ,,opcja
rozszerzenia® bierze si¢ stad, Ze zachodzi analogia miedzy NPV projektu po-
legajacego na rozszerzeniu skali dzialalnos$ci a finansowg, amerykanska opcja
kupna. Istota opcji rozszerzenia sprowadza sie do tego, ze podejmujac decyzje
w danym momencie, poréwnuje si¢ korzysci z projektu z uwzglednieniem roz-
szerzenia po odjeciu naktadu inwestycyjnego na to rozszerzenie z korzy$ciami
z projektu bez jego rozszerzania. Podobnie jak w przypadku opcji inwestowania,
opcji rozszerzenia nie wykonuje si¢ automatycznie zaraz po tym, jak korzysci
netto projektu (po odjeciu naktadu inwestycyjnego na rozszerzenie) przekrocza
korzysci uzyskiwane bez rozszerzania. Rozszerzenia projektu warto dokonaé
wtedy, gdy warto$¢ wewnetrzna opcji zréwna sie z jej warto$cig catkowitg, czyli
gdy przyrost korzysci z odsunigcia rozszerzenia skali w czasie zrowna sie z kran-
cowym kosztem czekania (kosztem utraconych korzysci na skutek odsuniecia
rozszerzenia skali).

Z kolei opcja zmniejszenia skali dotyczy przypadkow, gdy ograniczenie do
tej pory prowadzonej dzialalnosci (np. rezygnacja z produkcji konkretnego
wyrobu lub ograniczenie liczby produkowanych wyrobéw) przynosi korzysé¢
dzieki temu, ze korzysci utracone na skutek tego ograniczenia sg z nawigzka
rekompensowane dzigki alternatywnemu zagospodarowaniu majatku, ktory
do tej pory byl wykorzystywany w dziatalnosci podlegajacej teraz ograniczeniu.
Alternatywne zagospodarowanie majatku czesto polega na jego sprzedazy. Za-
chodzi analogia miedzy NPV projektu polegajacego na zmniejszenia skali dzia-
talnosci a amerykanska opcje sprzedazy. Opcja zmniejszenia skali dziatalnosci
jest wystawiana na wartos$¢ korzysci z projektu. Ceng wykonania jest warto$¢
korzysci przy zalozeniu alternatywnego zagospodarowania majatku albo tez
oszczednos$¢ na wydatkach inwestycyjnych, gdy w gre wchodzi realizacja pro-
jektu w mniejszej skali. Opcje zmniejszenia skali dzialalnosci nalezy wykonac,
gdy jej warto$¢ czasowa (rdznica miedzy wartoscig catkowita a wewnetrzng)

327



Rozdziat 13. Opcje rzeczowe (rzeczywiste, realne)

wyniesie zero, co oznacza, ze przyrost korzysci z odsunigcia zmniejszenia skali

zrowna sie z krancowym kosztem czekania (kosztem utraconych korzysci na

skutek odsunigcia zmniejszenia skali).

. Opcja zatrzymania i wznowienia dzialalnosci (option to shut down and restart)

to mozliwo$¢ zatrzymania dziatalno$ci i ponownego jej uruchomienia. Opcje te
mozna rozpatrywac jako amerykanska opcje kupna. Instrumentem bazowym

moze by¢ korzys¢ z kontynuowania dziatalno$ci w danym roku, ceng wykonania
za$ — wydatki zwigzane z kosztami zmiennymi pomniejszone o koszty zwigzane

z zaprzestaniem i ewentualnym wznowieniem dziatalnosci. Wykonanie opcji

polega z jednej strony na zaprzestaniu dzialalnosci, jezeli korzysci z kontynuo-
wania dzialalnosci beda nizsze od wydatkow zwigzanych z kosztami zmienny-
mi skorygowanych o koszty zaprzestania i wznowienia dzialalnosci, z drugiej

za$ na ponownym jej uruchomieniu w przypadku gdy w danym roku wplywy
z dzialalnosci przekroczg wydatki zwigzane z kosztami zmiennymi i kosztami

zaprzestania oraz wznowienia dzialalnosci.

. Opcja rezygnacji (option to abandon) to prawo do rezygnacji z dalszej eksploa-
tacji projektu wowczas, gdy nastgpi wyrazne i dlugotrwale pogorszenie sytuacji

rynkowej. Inwestor moze wowczas przerwaé dzialalnos¢, a majatek zwigzany
z projektem sprzeda¢ na rynku wtérnym. Uzasadnienia zastosowania podej-
$cia opcyjnego nalezy upatrywaé w tym, ze zachodzi analogia miedzy NPV
swoistego projektu polegajacego na rezygnacji z dotychczasowej dzialalnosci

a amerykanskg opcja sprzedazy. Role instrumentu bazowego odgrywa warto$¢
korzysci z projektu, a role ceny wykonania — warto$¢ rynkowa skladnikow
majatku wykorzystywanych w projekcie. Wykonanie opcji rezygnacji nieko-
niecznie musi mie¢ miejsce od razu, jak tylko warto$¢ projektu spadnie ponizej

wartosci rynkowej skltadnikéw majgtku wykorzystywanych w projekcie. Jezeli

bowiem warto$¢ projektu obnizy sie do poziomu niewiele nizszego od wartosci

sktadnikow majatku, to warto wstrzymac sie z wykonaniem opcji rezygnacji,
liczac na wzrost wartosci projektu w przysziosci. Innymi stowy, opcje rezygnacji

nalezy wykona¢, gdy jej wartos¢ czasowa (réznica miedzy wartos$cia catkowita
a wewnetrzng) wyniesie zero, co oznacza, ze przyrost korzysci z rezygnacji

zrowna sie z krancowym kosztem czekania (kosztem utraconych korzysci na
skutek odsuniecia decyzji o rezygnacji).

. Opcja przelgczania (option to switch use) dotyczy zmiany wykorzystywanych

surowcow, innych czynnikéw produkeji lub zmiany calej technologii. Pojawia sie
dzigki zastosowaniu rozwigzan technicznych, ktére umozliwiajg zmiane wyko-
rzystywanych surowcéw lub tez produkowanych wyrobéw w celu dostosowania

sie do zmieniajgcej si¢ sytuacji rynkowej. Chodzi o to, ze inwestor kosztem

zwiekszenia nakladu inwestycyjnego uzyskuje mozliwos¢ zmiany technologii

produkcji. Zmiana technologii bedzie zsynchronizowana ze zmianami relacji

cen surowcow na rynku. Uzasadnienia dla wykorzystania podejscia opcyjnego
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nalezy upatrywac w podobienstwie NPV projektu dotyczacego zmiany czynni-
koéw produkeji do amerykanskiej opcji sprzedazy. Role instrumentu bazowego
odgrywa wartos¢ projektu, a role ceny wykonania — warto$¢ projektu polegaja-
cego na alternatywnym wykorzystaniu surowcéw, innych czynnikéw produke;ji
lub tez zmianie technologii produkgji.
. Opcjawzrostu (growth option) jest zwigzana z projektami, ktorych realizacja otwiera
przed inwestorem mozliwosci realizacji nastepnych projektow zwigzanych z danym.
Na przyklad badania naukowe prowadzace do opracowania nowego produktu
mog3 sie przyczyni¢ do uruchomienia produkcji jeszcze jednego nowego produktu.
Czasami tez decyzje o realizacji projektu charakteryzujacego sie ujemng warto$cia
NPV ttumaczy si¢ tym, ze realizacja danego projektu stwarza mozliwos¢ realizacji
nastepnego projektu. Ten nastepny projekt jest postrzegany jako opcja inwestowania
za cen¢ poniesienia dodatkowego nakladu, przy czym jego realizacja moze (nie
musi) nastapi¢ dopiero po zakonczeniu pierwszego projektu. Okreslenia ,,opcja
wzrostu” uzywa sig, jako ze NPV projektu z uwzglednieniem mozliwosci realizacji
nastepnego projektu jest podobna do europejskiej albo amerykanskiej opcji kupna.
Role instrumentu bazowego odgrywa warto$¢ korzysci z dodatkowego projektu,
ktdrego realizacja jest mozliwa dzieki przeprowadzeniu projektu pierwotnego. Cenie
wykonania odpowiada naktad inwestycyjny niezbedny dla realizacji dodatkowego
projektu. Zasady podejmowania decyzji odnoszacych si¢ do tego projektu odpo-
wiadajg zasadom podejmowania decyzji odnoszacych si¢ do opcji kupna.
Rozwinigciem tego prostego przypadku jest projekt, ktéry mozna roztozy¢ na
etapy, przy czym decyzje inwestycyjne s3 podejmowane w sposob sekwencyjny.
Mamy wowczas do czynienia z opcja podzialu na etapy (staged investment
option). Najpierw podejmowana jest decyzja o realizacji wstepnego projektu,
ktéry moze polegac np. na wydatkowaniu powaznej kwoty na badania naukowe.

Uwzglednienie w ocenie efektywnosci inwestycji elastycznosci, czyli opcji,

ktérymi dysponuje decydent rozwazajacy podjecie decyzji o realizacji projektu
inwestycyjnego, prowadzi do uzgodnienia decyzji podejmowanych na podstawie
przestanek strategicznych i finansowych. Uzasadnione jest zatem wprowadzenie
nowego miernika efektywnosci inwestycji — rozszerzonej wartosci zaktualizowane;j
netto — expanded net present value (ENPV):

ENPV = NPV + warto$¢ opcji rzeczywistych +
+ wartos¢ zaleznosci migdzy tymi opcjami, (13.1)

gdzie NPV oznacza ,tradycyjng’, czyli oparta na oczekiwanych przeplywach pie-
nieznych, warto$¢ zaktualizowang netto. Zaleznosci wystepujace migdzy ziden-
tyfikowanymi w danym projekcie opcjami powoduja, ze w wypadku dodawania
wartosci tych opcji na ogét nie wystepuje wlasnos¢ addytywnosci.
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W celu okreslenia, jakie decyzje beda podejmowane w firmie z wykorzystaniem
miernika ENPV w zalezno$ci od warto$ci NPV oraz od zmienno$ci wartosci in-
strumentu bazowego mierzonej odchyleniem standardowym o, warto si¢ postuzy¢
wykresem opracowanym przez Luehrmana (rysunek 13.2). Na wykresie, na osi
odcietych odlozono NPV, na osi rzednych odchylenie standardowe. Ze wzgledu
na zakres zmiennych (NPV nalezy do przedziatu (~oo, +0); 0 < 0 < o0) wyrdzniono
tylko I'i IT ¢wiartke. W zaleznosci od wartosci NPV i o, okreslono ,regiony pola
decyzyjnego”. Dla kazdego regionu oszacowano rozszerzong warto$¢ zaktualizo-
wang netto (ENPV), kierujac si¢ wysokoscig NPV'i o.

o
Region 4 (NPV < 0; duza warto$¢ o) A Region 3 (NPV > 0; duza wartos¢ o)
By¢ moze pozniej (ENPV >0 > NPV) Prawdopodobnie pozniej (ENPV > 0)
Region 5 (NPV < 0; érednia wartos$¢ o) Region 2 (NPV > 0; $rednia warto$¢ o)
Mimo ze ENPV > NPV, by¢ moze projekt Mimo ze ENPV > NPV, nalezy wzig¢ pod uwa-
nalezy odrzuci¢ ge natychmiastowe wykonanie opcji
Region 6 (NPV < 0; mata warto$¢ o) Region 1 (NPV > 0; mata warto$¢ o)
W ogéle nie (ENPV =~ NPV) Teraz (ENPV = NPV)
0 NPV

Rysunek 13.2. Decyzje o inwestowaniu w zaleznosci od warto$ci NPV i zmienno$ci
instrumentu bazowego o

Gdy instrument bazowy charakteryzuje si¢ niewielkg zmiennosciag (mata war-
tos¢ o), lokowany jest — w zaleznosci od warto$ci NPV - w regionie 1. albo w re-
gionie 6. Ze wzgledu na niewielkg zmiennos¢ instrumentu bazowego, nie ma co
liczy¢ na poprawe sytuacji, czyli wzrost wartosci opcji op6znienia, i albo przy-
stepuje si¢ od razu do realizacji projektu, jesli NPV > 0, albo projekt sie odrzuca
(gdy NPV < 0). Zauwazmy, ze w tych przypadkach warto$¢ ENPYV jest zblizona
do warto$ci NPV. Gdy obserwuje si¢ srednig zmienno$¢ instrumentu bazowego,
wowczas projekty sa lokowane w regionie 2. albo w regionie 5. W tych przypad-
kach na ogét ENPV > NPV. W regionie 2. lokowane sg projekty o dodatniej NPV,
czyli projekty, ktore powinny by¢ zrealizowane. Ze wzgledu na $rednig zmiennos¢
instrumentu bazowego nie nalezy si¢ spodziewac, ze w przysztosci réznica miedzy
ENPV a NPV istotnie wzrosnie, i z tego wzgledu warto si¢ zastanowi¢ nad natych-
miastowy realizacjg projektu. Z tego samego wzgledu projekty o ujemnej NPV,
lokowane w regionie 5., prawdopodobnie nie bedg w ogdle realizowane. Z kolei
projektow charakteryzujacych si¢ duzg zmiennoscig instrumentu bazowego nie
nalezy realizowa¢ natychmiast ze wzgledu na to, Ze wartos$¢ opcji opdznienia i tym
samym ENPV moze istotnie wzrosnga¢. O projektach o dodatniej NPV lokowanych
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w regionie 3. mozna powiedzie¢, ze ich realizacja prawdopodobnie nastapi pozniej,
o projektach za$ o ujemnej NPV lokowanych w regionie 5. mozna powiedzie¢, ze
ich realizacja by¢ moze nastapi pdzniej.

13.3. Podstawy wyceny opcji rzeczywistych

Mozna przypuszczaé, ze menedzerowie od dawna zdaja sobie sprawe z wartosci
elastycznosci tkwiacej w projektach inwestycyjnych. Postugiwanie si¢ pojeciem
opcji daje jednak korzysci. Do korzysci tych mozna zaliczy¢:

- sposob uporzadkowania skomplikowanych projektéw inwestycyjnych,

- jednoznaczny jezyk opisu elastycznej inwestycji,

- mozliwos¢ identyfikacji opcji i ich kreowania w rzeczowym projekcie inwe-

stycyjnym jako odpowiedz na niepewnosc,

- traktowanie niepewnosci jako szansy, a nie zagrozenia,

- stochastyczne, a nie deterministyczne wyniki projektu inwestycyjnego,

- mozliwo$¢ uczenia si¢ i zdobywania informacji.

Korzysci te mozna okresdli¢ mianem korzysci z opcji rzeczywistej traktowanej
jako sposob myslenia. Mimo Ze opcje rzeczywiste znane sg od dawna, koncepcja
finansowej oceny efektywnosci inwestycji z wykorzystaniem opcji rzeczywistych jest
koncepcja wzglednie nowa. Bez watpienia zasadnicza role w procesie powstawania
modeli oceny efektywnosci inwestycji uwzgledniajacych opcje rzeczywiste odegrato
opracowanie modelu wyceny opcji przez Fishera Blacka i Myrona Scholesa. Przy
wycenie opcji rzeczywistych bardzo mocno nawiazuje si¢ do metod wyceny opcji
wystawianych na instrumenty finansowe.

Wycena opcji finansowych jest oparta na zalozeniu braku arbitrazu, czyli braku
mozliwosci ,,niespekulacyjnego transferu kapitatu z jednego rynku na drugi, wyko-
rzystujacego réznice cenowe miedzy odpowiednimi instrumentami finansowymi
na tych rynkach”. Wycena ta sprowadza si¢ do ustalenia wartosci instrumentu
finansowego przy zalozeniu, Ze inwestor moze sobie zagwarantowac stope zwrotu
réwna stopie oprocentowania papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka.
Koncepcja ta, zapoczatkowana przez Franco Modiglianiego i Mertona Millera,
znalazla zastosowanie gléwnie w wycenie tzw. zadan warunkowych (contingent
claims). Zadanie warunkowe to prawo do okre$lonej korzysci, przy czym korzysé
ta jest $cisle zwigzana z warto$cig okreslonego instrumentu finansowego, stopy
oprocentowania papieréw wartosciowych oraz indeksu gieldowego. Opcje zaliczaja
sie wiec do kategorii: Zadanie warunkowe.

Podstawowym zalozeniem przyjmowanym przy wycenie opcji finansowych jest
zalozenie o zupelnosci rynku finansowego (market completeness). Rynek zupelny
to taki, ze platnos$ci generowane przez kazdy z instrumentéw dostepnych na tym
rynku da si¢ przedstawi¢ jako liniowg kombinacj¢ platnosci generowanych przez
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pozostale instrumenty dostepne na rynku. Innymi stowy, jezeli rynek jest zupelny,
to istnieje mozliwo$¢ uzyskania repliki kazdego instrumentu finansowego za po-
mocg innych instrumentéw dostepnych na tym rynku, ponadto na rynku zupelnym
obowigzuje prawo jednej ceny, czyli nie istnieje mozliwo$¢ arbitrazu. Na rynku
zupelnym mozliwe jest zabezpieczenie kazdego portfela inwestycji przed ryzykiem
zmiany cen instrumentéw finansowych wchodzacych w sklad portfela. Niestety
w odniesieniu do opcji rzeczywistych trudno uzna¢, ze rynki, na ktérych notowane
sg aktywa, na ktdre te opcje s wystawiane, s3 rynkami zupelnymi. Zreszta na ogot
aktywa bazowe dla opcji rzeczywistych (wartosci korzysci z konkretnych projek-
tow) nie sg silg rzeczy notowane na zadnym rynku. W takiej sytuacji wysuwa sie¢
postulat istnienia tzw. instrumentu blizniaczego (twin security), czyli sktadnika,
ktérego warto$c¢ jest idealnie skorelowana z warto$cig instrumentu bazowego dla
opcji rzeczywistej i ktérego ceny mozna obserwowac na rynku. Jezeli rynek jest
zupelny oraz istnieje instrument blizniaczy, to mozliwe jest zastosowanie klasycznej
koncepcji wyceny opcji rzeczywistej. Koncepcja ta (uklad podstawowych zalozen
i ogdlny sposdb postepowania) to proste odwzorowanie metod stosowanych do
wyceny opcji finansowych. Polega ona na:

- identyfikacji instrumentu blizniaczego, oszacowaniu parametréw rozktadu
jego wartosci (wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego),

— okresleniu rozkladu warto$ci instrumentu bazowego na podstawie informacji
o instrumencie blizniaczym,

- oszacowaniu wartosci opcji z wykorzystaniem modeli stosowanych do wyceny
opcji finansowych, np. modelu dwumianowego lub np. modelu Blacka-Scholesa.

Postulat istnienia instrumentu bazowego jednak na ogoét nie jest spetniony.

Wowczas nalezy si¢ odwota¢ do innej koncepcji wyceny. W takiej sytuacji badacze
i menedzerowie wykorzystujg czesto koncepcje MAD (marketed asset disclaimer).
Zgodnie z tym podej$ciem nie warto poszukiwac¢ instrumentu blizniaczego wsrod
instrumentow finansowych, gdyz najlepiej funkcje instrumentu blizniaczego spel-
nia NPV danego projektu. Wartos$¢ zaktualizowana netto jest bowiem najlepszym
oszacowaniem wartosci, ktorg charakteryzowalby sie projekt, gdyby byl przedmio-
tem obrotu rynkowego. Stosujgc podejscie MAD do wyceny opcji rzeczywistych:

- nalezy oszacowa¢ przeplywy pieni¢zne generowane przez projekt bedacy
instrumentem bazowym dla opcji; przepltywy te mogltyby by¢ wyznaczone
na podstawie subiektywnie przyjetych zalozen,

- parametry na wejsciu modelu przeplywéw, szczegélnie istotne ze wzgledu na
wplyw ich warto$ci na kwoty przeptywéw, mozna potraktowac jako zmienne
losowe o zadanych rozkladach (np. rozktadzie normalnym) i nastepnie postu-
zy¢ sie metoda Monte Carlo do oszacowania rozkladu sumy zdyskontowanych
przeplywow pienigznych mierzacych korzysci z projektu,

- nalezy wykorzysta¢ parametry oszacowanego rozkladu w modelu wyceny
opcji rzeczywistych (np. modelu dwumianowym).
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13.3. Podstawy wyceny opcji rzeczywistych

Przy zalozeniu, ze istnieje rynek zupelny, mozliwe do zastosowania sg dwie
metody wyceny opcji: metoda replikacyjna i metoda obojetnosci na ryzyko.
W ramach innych koncepcji wyceny czesto stosuje sie te same metody. Réznica
polega na tym, ze na przyklfad w ramach koncepcji MAD parametry niezbedne
do zbudowania modelu wyceny sg pozyskiwane nie dzigki obserwacji sytuacji na
rynku, na ktérym notowana jest warto$¢ instrumentu blizniaczego, lecz sa obli-
czane na podstawie rozkladu warto$ci instrumentu bazowego uzyskanego dzieki
eksperymentom symulacyjnym.

Metoda replikacyjna polega na utworzeniu takiego portfela (kombinacji) in-
strumentéw finansowych (lub innych doébr) dostepnych na rynku, ze wyplaty
generowane przez ten portfel w réznych stanach gospodarki sa rowne wyplatom
generowanym przez opcje w tych stanach. W warunkach rynku zupelnego, czyli
w sytuacji gdy obowigzuje prawo jednej ceny, wartosci tego portfela i opcji musza
by¢ takie same.

Metoda obojetnosci na ryzyko wykorzystuje pojecie prawdopodobienstwa
w $wiecie pozbawionym ryzyka (risk neutral probability). Jest to prawdopodo-
bienstwo obliczone przy zalozeniu, Ze oczekiwana stopa zwrotu uzyskana z instru-
mentéw bazowych, na ktdre opcja zostata wystawiona, jest rowna stopie oprocen-
towania papieréw pozbawionych ryzyka r. W zwigzku z tym prawdopodobienstwo
w $wiecie pozbawionym ryzyka wzrostu wartos$ci instrumentu bazowego g oblicza
sie, przeksztalcajac wzor:

eI —ugrd-g), (13.2)

gdzie:
u, d — wskazniki odpowiednio: wzrostu i spadku wartosci instrumentu bazo-
wego w stosunku do wartosci z okresu poprzedniego,
0 — koszt utraconych korzysci w zwigzku z odsunigciem decyzji o inwesto-
waniu; jest postrzegany jako czes¢ wartosci korzysci z projektu.

W ramach wybranej metody konstruowane s3 modele wyceny opcji. Na przy-
ktad model Blacka-Scholesa jest konstruowany w ramach metody replikacyjnej,
podczas gdy model dwumianowy nawigzuje do metody obojetnosci na ryzyko.
Wykorzystuje sie zaréwno modele z czasem ciaglym, jak i z czasem dyskretnym.
W dalszej czesci rozdzialu poswigconego podejsciu opcyjnemu do oceny efek-
tywnosci inwestycji rzeczowych przedstawiono modele wyceny wybranych opcji
rzeczywistych. Prezentacje modeli ograniczono do modeli z czasem dyskretnym
opracowanych w ramach metody obojetnosci na ryzyko.

Algorytm wyceny opcji inwestowania z wykorzystaniem modelu z czasem dys-
kretnym, podobnie jak w wypadku innych opcji, zaczyna si¢ od jej wyceny w mo-
mencie wygasniecia. W tym momencie warto$¢ (wewnetrzna) opcji jest réwna albo
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réznicy miedzy korzyscig z projektu a korzyscia z nakladu inwestycyjnego, albo

zero. Nalezy pamietad, ze warto$¢ wewnetrzna opcji to jej warto§¢ w momencie

wykonania. Wartos¢ ta jest tozsama z NPV, jesli NPV > 0. W podejsciu opcyjnym

ujemna NPV nie wystepuje, gdyz w takim wypadku warto$¢ opcji inwestowania jest

réwna zero, jako Ze opcja nie jest wowczas wykonywana. Cofajac sie w czasie i sza-
cujac wartosci opcji w momentach wczesniejszych niz ostateczny termin wykonania,
oprocz wartosci wewnetrznej musimy bra¢ pod uwage warto$¢ czasowg opcji. War-
to$¢ czasowa, czyli roznica miedzy warto$cig calkowitg a wewnetrzng opcji, wynika

z tego, ze w czasie, ktdry pozostal do terminu wygasniecia opcji, wartos¢ zmiennej

bazowej i w konsekwencji warto$¢ opcji moga ulec zmianie. Wobec powyzszego

warto$¢ opcji inwestowania w danym wezle drzewa w momencie wczes$niejszym niz
moment wygasniecia opcji jest wstepnie szacowana jako $rednia wazona wartosci

opcji w sasiadujacych z danym weztach drzewa w momencie nastepnym. Wagami

sa prawdopodobienstwa g i 1 - g, odpowiednio wzrostu i spadku wartosci opcji.
Srednig wazong wartoéci opcji w momencie nastepnym sprowadza sie do wartosci

w danym momencie poprzez dyskontowanie jej za pomocg stopy oprocentowania

papieréw pozbawionych ryzyka. Ostatecznie wartos¢ catkowita opcji w danym

momencie i danym wezle zostaje ustalona jako wieksza z dwdch wielkosci: wartosci

wewnetrznej i zdyskontowanej na dany moment $redniej wazonej wartosci opcji

w okresie nastepnym. Gdy catkowita warto$¢ opcji inwestowania jest rowna jej

wartos$ci wewnetrznej, znaczy to, ze korzy$¢ mozliwa do uzyskania dzigki realizacji

projektu w danym momencie przewyzsza zaktualizowang oczekiwang warto$¢ ko-
rzy$ci mozliwych w przysztosci do uzyskania dzigki odsunieciu realizacji projektu

w czasie. W tej sytuacji nalezy niezwlocznie wykona¢ opcje inwestowania.

13.4. Przyktad wyceny opcji rzeczywistych

Projekt inwestycyjny dotyczy nowego modelu telefonu komoérkowego. Instrumen-
tem bazowym jest wartos$¢ korzysci z projektu dotyczacego nowego modelu tele-
fonu komdrkowego, ktorego bezzwloczne wprowadzenie do produkc;ji i sprzedazy
przyniostoby V = 18 mln zt. Ceng wykonania jest naklad inwestycyjny I = 20 mln zt.
Zatem NPV =V - I = -2 mln zl, czyli z punktu widzenia klasycznego miernika
oplacalnosci inwestycji, ktérym jest NPV, projekt nalezy odrzuci¢. Jednakze w per-
spektywie dwdch lat sytuacja moze ulec zmianie, jako ze przewiduje sie, ze klienci
stopniowo zaczng si¢ coraz bardziej interesowa¢ nowym modelem, jakkolwiek nie
mozna tez wykluczy¢, Ze rynek odrzuci nowy produkt. Przyjmijmy, ze w zwigzku
ze stopniowo zmieniajacym sie zainteresowaniem klientéw zmiennos$¢ wartosci
korzysci z projektu w skali roku wynosi 40% (o = 40%). Ksztaltowanie sie¢ mozliwych
wartosci korzysci z projektu przedstawiono w formie drzewa dwumianowego na
rysunku 13.3. Tytulem wyjasnienia nalezy doda¢, ze wartosci korzysci w poszcze-
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golnych weztach drzewa, oznaczajacych okreslone stany natury wyznaczone ze
wzgledu na rézne poziomy zainteresowania klientéw, zostaly obliczone zgodnie

z formutami:

- V,=V_ xu, wwypadku wzrostu warto$ci w poréwnaniu z rokiem poprzednim,
- V,=V,_ xd, wwypadku spadku wartosci w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Z kolei wskazniki wzrostu i spadku zostaly obliczone ze wzoréw:
u=e, d=e".

W przykladzie przyjeto zalozenie, ze wartosci wskaznikéw wzrostu i spadku sa
stale w calym okresie analizy.

Moment 0 Moment 1 Moment 2
33,38
/
22,38
/ \
15,00 15,00
\ /
10,05 \
6,74

Rysunek 13.3. Ksztaltowanie si¢ wartosci korzysci z projektu (mln zl)

Nastepnie na podstawie przyszlych wartosci korzysci z projektu obliczono praw-
dopodobienstwa w $wiecie pozbawionym ryzyka wzrostu wartosci instrumentu
bazowego g oraz jego spadku 1 - g, wykorzystujac formuly (13.3) i (13.4) powstale
z przeksztalcenia wzoru (13.2):

(rr-9)
e —d
9= (13.3)
(ry—o)
u-—e
l—g=2=¢" :
=" (13.4)

przy czym w przedstawianym projekcie: stopa oprocentowania papieréw wartos-
ciowych pozbawionych ryzyka r, = 6%, a koszt utraconych korzysci w zwigzku
z odsunigciem decyzji o inwestowaniu & oszacowany zostal na poziomie 15%
wartosci projektu w momencie 0. W konsekwencji wartosci prawdopodobienstw
wzrostu i spadku wynosza odpowiednio: 0,31 0,7.
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W nastepnej kolejnosci w kazdym wezle drzewa dwumianowego i obliczono
warto$ci wewnetrzne opcji inwestowania c(V),  , czyli wartoéci netto projektu
przy zalozeniu natychmiastowego wykonania opcji w danym momencie. War-
tosci te obliczono jako maksimum z dwoch wielkosci: réznicy wartos$ci korzysci
z projektu w danym momencie ¢, w danym stanie rzeczywistosci i - V, i nakladu
inwestycyjnego — I oraz zera. Na przyklad, wartosci wewnetrzne opcji inwesto-
wania po uplywie jednego roku wynoszg odpowiednio: przy zalozeniu wzrostu
wartosci instrumentu bazowego - 4,38 mln zt, gdyz max (22,38 - 18; 0) = 4,38
(mln zt), przy zatozeniu spadku wartos$ci instrumentu bazowego - 0, gdyz max
(10,05 — 18; 0) = 0.

Wartosci wewnetrzne przedstawiono w formie drzewa dwumianowego na ry-
sunku 13.4.

Moment 0 Moment 1 Moment 2
15,38
/
4,38
/ \
0,00 0,00
\ /
0,00 \
0,00

Rysunek 13.4. Ksztaltowanie sie wartoéci wewnetrznych opcji inwestowania (mln zt)

Zero oznacza, Ze opcji inwestowania nie oplaca si¢ wykona¢ w danym wezle,
w danym momencie. Z rysunku wynika, ze warto$¢ wewnetrzna opcji jest dodatnia
w momencie 1 (po uptywie jednego roku) i w momencie 2 (po uplywie dwdch lat)
tylko przy zalozeniu, ze w kazdym roku nastepuje wzrost wartosci instrumentu
bazowego.

W kolejnym kroku oblicza si¢ wartosci catkowite opcji inwestowania. Szacujac te
wartosci, cofamy si¢ od momentu wygasniecia do momentu 0, czyli do terazniejszo-
$ci. W momencie wygasniecia opcji wartos$¢ catkowita opcji w kazdym wezle drzewa
jest rdwna jej warto$ci wewnetrznej. W omawianym przykladzie wartosci catkowite
opcji inwestowania w momencie wygasniecia opcji (moment 2), w zaleznosci od
stanu natury, wynoszg odpowiednio: 15,38, 01 0 (mln zI). W kazdym momencie
przed wygasnigciem opcji w poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego
warto$¢ calkowita opcji jest ustalana jako wigksza z dwoch warto$ci: wewnetrznej
opcjiizdyskontowanej na moment obecny $redniej wazonej wartosci opcji w okre-
sie nastepnym, w sasiadujacych z danym weztach drzewa dwumianowego. Jedna
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z tych wartosci w sgsiedztwie danego wezla jest obliczana przy zalozeniu wzrostu
wartosci instrumentu bazowego, druga natomiast przy zatozeniu spadku warto-
$ci tego instrumentu. Wagami sg prawdopodobienstwa w $wiecie pozbawionym
ryzyka odpowiednio: wzrostu i spadku wartosci instrumentu bazowego. Zatem
do obliczenia calkowitej warto$ci opcji w kazdym wezle drzewa dwumianowego
stosuje si¢ nastepujacg formule:

C(V)t =max {|:C(V)t+1, wzrost 4 + C(V)t+1, spadek (1 - q):| eirf 5 € (V)wew, t })
t=0,.,n-1, (13.5)

gdzie:
c(V) - wartos$¢ opcji inwestowania w momencie ¢ + 1 przy zalozeniu
wzrostu wartosci opcji w stosunku do jej wartosci w momencie
poprzednim,
c(V) 1, spadek ~ warto$¢ opcji inwestowania w momencie t + 1 przy zalozeniu
spadku wartosci opcji w stosunku do jej wartosci w momencie

poprzednim.

t+1, wzrost

Na rysunku 13.5. przedstawiono wartosci calkowite opcji.

Moment O Moment 1 Moment 2
15,38
/
4,38
/ \
1,22 0,00
\ /Y
0,00 \
0,00

Rysunek 13.5. Ksztaltowanie sie wartosci calkowitych opcji inwestowania (mln z})

Zmienno$¢ popytu na telefony komoérkowe stwarza szanse w przysztosci na
wzrost wartos$ci korzysci z projektu. Zatem nie nalezy definitywnie odrzuca¢
projektu w momencie 0, mimo ze NPV ma w tym momencie warto$¢ ujemng.
Warto$¢ wewnetrzna opcji inwestowania wynosi wprawdzie 0, co oznacza, ze
w tym momencie nie nalezy podejmowac decyzji o realizacji projektu, jednak
warto$¢ catkowita, rGwnoznaczna w tej sytuacji z wartoscig czasowg opcji, jest
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dodatnia. Dodatnia catkowita warto$¢ opcji, rézna od jej wartosci wewnetrznej,
oznacza, ze decyzja o realizacji projektu by¢ moze bedzie podjeta w przyszto-
$ci. Z obliczen wynika, ze decyzja ta moze by¢ podjeta po uptywie roku, pod
warunkiem Ze w ciggu tego roku nastgpi wzrost korzysci z projektu, jako ze
warto$¢ calkowita opcji 4,38 mln zl jest rowna jej wartosci wewnetrznej. Zero
w momencie 1 sygnalizuje, ze w sytuacji spadku warto$ci korzysci z projektu
juz w tym momencie nalezy poniecha¢ mysli o realizacji projektu. Rozszerzo-
na zaktualizowana wartos$¢ netto projektu (ENPV) wynosi 4,22 (mln zI). War-
tos¢ opcji opdznienia obliczy¢ mozna jako réznice ENPV — NPV. Wynosi ona:
1,22 — (-3) = 4,22 (mln z}).

Cecha charakterystyczng telefonii komodrkowej jest to, ze zmiana modeli apa-
ratéw na nowoczesniejsze dokonuje si¢ bardzo czesto. Bywa tak, ze doswiadczenia
zdobyte przy opracowaniu nawet niezbyt udanego modelu procentujg pdzniej
w pracy nad modelami kolejnych generacji. Rozwinmy zatem omawiany przy-
klad, zakltadajac, ze dzigki realizacji projektu produkcji telefonu komérkowego,
ktéry moze by¢ okreslony mianem modelu pierwszej generacji, stworzone zostaja
warunki do dalszej ekspansji. Owocem tej ekspansji moze by¢ opracowanie
nowego modelu o znacznie lepszych parametrach (modelu drugiej generacji).
Przyjmijmy, ze model ten moze by¢ produkowany po dwoch latach od momen-
tu rozpoczecia produkcji modelu pierwszej generacji. Zaktadamy réwniez, ze
produkcja modelu pierwszej generacji jest warunkiem koniecznym uzyskania
korzysci z produkcji modelu drugiej generacji. Korzysci netto z produkgji tego
modelu s3 szacowane na 8 mln zI. Powstaje pytanie, w jaki sposob uwzgledni¢
te korzysci przy ocenie modelu pierwszej generacji. Trzeba pamigtac o tym, ze
proces wyceny opcji zaczyna si¢ zawsze od ostatniego momentu wyréznionego
w prognozie. Ostatnim momentem bedzie zatem moment koncowy wyrdzniony
w prognozie korzysci z produkcji modelu drugiej generacji. Innymi stowy, chcac
uwzgledni¢ korzysci z modelu drugiej generacji przy ocenie modelu pierwszej
generacji, nalezy wpierw wyceni¢ projekt drugiej generacji. Wartos¢ netto ko-
rzysci z modelu drugiej generacji trzeba nastepnie doda¢ do korzysci z modelu
pierwszej generacji, a nastepnie odja¢ kwote naktadu inwestycyjnego na produkeje
modelu pierwszej generacji. W ten sposdb obliczone zostang warto$ci wewnetrz-
ne dla opcji inwestowania w produkcje pierwszego modelu z uwzglednieniem
korzysci z modelu drugiego. Drzewo dwumianowe zobrazowane na rysunku 13.6
ukazuje warto$ci wewnetrzne opcji inwestowania w model pierwszej generacji
z uwzglednieniem korzysci z modelu drugiej generacji. Ze wzgledu na dwuletni
okres dzielgcy produkcje modeli, korzysci netto z produkcji modelu drugiego
sprowadzono na moment ewentualnego rozpoczecia produkgji telefondw pierw-
szej generacji, czyli w kazdym wezle drzewa uwzgledniono dodatkowo kwote
7,1 mln zt (7,1 = 8.).
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Moment 0 Moment 1 Moment 2
22,48
/
11,47
\
4,10 — 4,10
\ /
0,00
B 0,00

Rysunek 13.6. Ksztaltowanie sie wartosci wewnetrznych opcji inwestowania w model
I generacji z uwzglednieniem korzysci netto z modelu II generacji (mln z1)

W odréznieniu od sytuacji, gdy uwzglednia sie tylko korzysci z pierwszego mo-
delu, tym razem tylko w dwdch weztach warto$¢ wewnetrzna wynosi zero. Wartosci
wewnetrzne w momencie wygasniecia opcji sa rowne warto$ciom catkowitym opcji.
W momentach wczesniejszych wartosci catkowite obliczamy zgodnie z formula
(13.5). Na rysunku 13.7 zobrazowano ksztaltowanie si¢ wartosci catkowitych opcji
inwestowania w model I generacji z uwzglednieniem korzysci z modelu II generacji.

Moment 0 Moment 1 Moment 2
22,48
/
11,47
\
4,10 — 4,10
T 0,00

Rysunek 13.7. Ksztaltowanie sie wartosci calkowitych opcji inwestowania w model I generacji
z uwzglednieniem korzysci netto z modelu II generacji (mln z1)

Zauwazmy, ze zmiany w poréwnaniu z sytuacja, gdy rozwazana jest optacalnos¢
projektu polegajacego na produkeji tylko jednego modelu, dotycza nie tylko warto-
$ci w poszczegdlnych weztach drzewa. Oczywiscie, gdy oprocz produkcji telefonow
pierwszej, rozpatrujemy takze mozliwo$¢ produkeji modelu drugiej generacji, korzysci
finansowe sg wyzsze niz w wypadku produkeji tylko jednego modelu. Inne sg takze
wskazowki decyzyjne wyplywajace z rozwigzania. W wypadku produkc;ji tylko mo-
delu pierwszej generacji nalezato czekac z rozpoczeciem produkeji rok, a produkeje
rozpocza¢ tylko w sytuacji wzrostu korzysci z produkeji. W wypadku spadku korzysci
w ciggu pierwszego roku nalezato zrezygnowa¢ w ogole z realizacji projektu. Teraz
sytuacja wyglada inaczej, gdyz nie nalezy odwleka¢ rozpoczecia projektu. Nawet
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w sytuacji spadku korzysci w ciggu pierwszego roku projekt zachowuje warto$¢ (war-
to$¢ catkowita opcji jest dodatnia). Tylko w wypadku spadku korzysci rok po roku
jego warto$¢ spada do zera, co oznacza, Ze nalezatoby zwroci¢ uwage na inng jeszcze
elastycznos¢ pozostajaca w dyspozycji inwestora, a mianowicie na opcje rezygnacji.

Opcja rezygnacji z produkcji modelu telefonu komoérkowego oznacza mozliwosé
zaprzestania produkcji za okreslong cene. Ceng takg moze by¢ np. kwota mozliwa
do uzyskania z tytulu sprzedazy na rynku niepotrzebnego juz majatku. Moze nig
by¢ takze kwota ubezpieczenia, ktdrg inwestor uzyska dzieki zawarciu stosowne;j
umowy ubezpieczenia. Przyjmijmy, Ze na skutek poprawy koniunktury warto$¢
prognozowanych korzysci z projektu wzrosta do 18 mln z1 i inwestor zdecydowat
sie na realizacj¢ projektu. Zmiennos¢ korzysci wynosi 40% w skali roku i w zwigz-
ku z tym dla ich ilustracji mozna wykorzysta¢ drzewo dwumianowe, tak jak to
zrobiono na rysunku 13.8.

Moment 0 Rok 1 Rok 2
/ 40,06
P 26,85 —
18,00 \ / 18,00
12,07 —
8,09

Rysunek 13.8. Ksztaltowanie si¢ wartosci korzysci z projektu (mln z1)

Prawdopodobienstwa w §wiecie pozbawionym ryzyka zostaly obliczone zgodnie
z formutami (13.3) i (13.4), przy zalozeniu, ze koszt utraconych korzysci z tytulu zuzy-
cia majatku powstatych na skutek odwlekania decyzji o rezygnacji wynosi 10% w skali
rocznej. Prawdopodobienstwa zostaly ustalone na poziomie: g = 0,35, 1 - g = 0,65.

Zal6zmy, ze firma ubezpieczeniowa proponuje producentowi telefondéw komor-
kowych ubezpieczenie polegajace na tym, ze w wypadku spadku wartosci projek-
tu ubezpieczyciel zobowiazuje si¢ odkupic¢ od producenta majatek wykorzystywa-
ny do produkgji tych telefonéw za okreslong kwote, ktérg w umowie ubezpieczenia
okresla si¢ mianem wartosci likwidacyjnej. Umowa ubezpieczenia stanowi zatem
gwarancje tego, ze niezaleznie od sytuacji na rynku producent uzyska jakies ko-
rzysci - badz to z projektu, badz w postaci wartosci likwidacyjnej. Przyjmijmy, ze
warto$¢ likwidacyjna majatku wynosi w momentach: 0, 1 i 2 odpowiednio: 16, 12,8
i 10,24 mln zI. Producent telefonéw komoérkowych zastanawia si¢ nad tym, ile
moglby zaplaci¢ za takie ubezpieczenie. Warto$¢ umowy ubezpieczenia mozna
szacowac tak jak szacuje sie wartos$¢ opcji sprzedazy (opcji put). Wartosci we-
wnetrzne s3 teraz liczone jako maksimum z dwdch wielkosci: réznicy wartosci
likwidacyjnej i wartodci korzysci z projektu oraz zera. Role ceny wykonania
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odgrywa wiec wartos¢ likwidacyjna projektu. Na rysunku 13.9 zilustrowano ksztat-
towanie sie wartosci wewnetrznych opcji rezygnacji.

Moment 0 Moment 1 Moment 2
0,00
/
0,00
/ \
0,00 0,00
\ /
0,73 \
2,15

Rysunek 13.9. Ksztaltowanie si¢ wartosci wewnetrznych opcji rezygnacji (mln zl)

Wartosci opcji rezygnacji, przy zalozeniu natychmiastowego wykonania opcji,
sa dodatnie w momencie 1 i 2, ale tylko przy zalozeniu spadku wartosci korzysci
z projektu. O tym, ile wynosi wartos¢ ubezpieczenia i kiedy nalezatoby skorzysta¢
z umowy ubezpieczenia, czyli wykona¢ opcje rezygnacji, mozna si¢ przekonac po
obliczeniu wartosci catkowitych opcji rezygnacji. Wartosci calkowite projektu
traktowanego jako opcja z uwzglednieniem mozliwosci rezygnacji w momencie 2
s3 rowne wartosciom wewnetrznym opcji. Natomiast w momentach wezeéniejszych
sg obliczane zgodnie ze wzorem (13.5), czyli jako wigksza z dwoch wartosci: war-
tosci wewnetrznej i sredniej wazonej wartosci opcji w sasiadujacych z danym
weztach drzewa w momencie nastepnym. Na rysunku 13.10 przedstawiono ksztal-
towanie sie wartosci catkowitych opcji rezygnacji.

Moment 0 Moment 1 Moment 2
0,00
/
0,00
\
0,80 / 0,00
\ /
1,31
\ 2,15

Rysunek 13.10. Ksztaltowanie sie wartoéci calkowitych opcji rezygnacji (mln z1)

Obecna wartos¢ umowy ubezpieczenia wynosi 0,8 mln. zt. W sytuacji wzro-
stu wartosci korzysci z projektu umowa ubezpieczenia staje sie bezwartosciowa.
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Rozdziat 13. Opcje rzeczowe (rzeczywiste, realne)

Mozliwos¢ wyplaty w wysokos$ci rownej wartosci likwidacyjnej nabiera znaczenia
w miare spadku wartosci korzysci z projektu. Jednak z mozliwosci tej nalezy sko-
rzysta¢ tylko w momencie 2 i to przy zalozeniu, Ze zardwno w okresie pierwszym,
jak i drugim nastgpi spadek wartosci korzysci z projektu. W momencie 1, mimo
pozytywnej wartosci gwarancji przy zalozeniu, Ze si¢ w tym momencie z tej gwa-
rancji skorzysta, nie warto jednak tego robi¢. Wyzsza od warto$ci wewnetrznej,
catkowita warto$¢ opcji wskazuje na to, ze warto si¢ jeszcze wstrzymac z wykona-
niem opcji rezygnacji.

PYTANIA

i 1. Ktore zarzuty wobec warto$ci zaktualizowanej netto (NPV) sg trafne? E
a) NPV nie uwzglednia wartosci pienigdza w czasie.
b) NPV, operujac warto$ciami oczekiwanymi przeplywéw pienieznych, w nieadekwat- :
ny sposéb odzwierciedla zmienno$é tych przeptywow.
c) Obliczajac NP, nie bierze si¢ pod uwage elastyczno$ci, ktérymi dysponuje decydent.
d) NPV nie jest odporna na wplyw konwencji przyjmowanych w rachunkowo$ci.
e) NPV nie daje mozliwosci operowania czasem; zbiér mozliwoéci ogranicza si¢ do
alternatywy: realizacja teraz albo nigdy.
' 2. Co odréznia podejscie opcyjnie od metod opartych na oczekiwanych wartoéciach
przeplywéw pienigznych?
a) Uwzglednienie warto$ci pieniadza w czasie.
b) Oparcie kalkulacji na przeptywach pieni¢znych, a nie zyskach.
c) Uwzglednienie mozliwosci reakcji decydenta na zmieniajgce si¢ warunki na rynku. !
d) Traktowanie zmienno$ci jako zagrozenia, a nie szansy.
e) Traktowanie zmiennosci jako szansy, a nie zagrozenia.
' 3. Mozna sie dopatrywac¢ analogii miedzy elementem warto$ci niematerialnych, ktérym
jest gwarancja, a opcja sprzedazy. Wypelnij tabele, nazywajac odpowiedniki parametréw
opcji sprzedazy w odniesieniu do gwarancji.

Inwestycja Opgja sprzedazy

Warto$¢ instrumentu bazowego

Zmienno$¢ instrumentu bazowego (o)

Cena wykonania

Warto$¢ wewnetrzna opcji

Czas do wygasniecia opcji

4. Ktére z wymienionych opcji mozna zaliczy¢ do opcji rzeczywistych: opcja bermudz-
ka, opcja opdznienia, opcja koszykowa, opcja waniliowa, opcja przetaczania, opcja
rezygnacji?
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5. O jakie elementy nalezy uzupelni¢ NPV, aby uzyska¢ miernik w wiekszym stopniu
uwzgledniajacy aspekty strategiczne ocenianej inwestycji?

6. Od jakiego momentu w ramach horyzontu prognozy rozpoczyna si¢ wycene opcji?

7. Jak wzrost zmiennosci wplywa na NPV, a jak na wartos¢ opcji rzeczywistych?

8. Uzupelnij formule wyceny opcji rzeczywistej:
Warto$¢ catkowita opcji = warto$§¢ wewnetrzna opcji + ..cveeeeveereeeecereveencenes

9. Objasnij pojecie: instrument blizniaczy.

10. Uzupelnij procedure wyceny opcji rzeczywistej: !
a) Wybor instrumentu blizniaczego i oszacowanie jego zmiennosci; ustalenie stopy |
b) Rozpisanie wartoéci instrumentu bazowego z wykorzystaniem drzewa dwumiano- !

wego stosownie do zmiennosci ........ :

¢) Oszacowanie prawdopodobienstw

d) Obliczenie .......occevevreerrerrecrnennene w kazdym wezle drzewa dwumianowego.
e) Obliczenie .....cocoeveureerrerrecrnennene warto$ci opcji.
ZADANIA

Zadanie 13.1

| Wycen opcje op6znienia, wiedzac ze: obecna warto$¢ korzysci z projektu wynosi 400 tys. zt,

. aw okresie nastepnym moze wzrosna¢ (albo zmniejszy¢ sie) o 30%. Naktad inwestycyjny !
zamyka sie kwota 420 tys. z. Stopa oprocentowania papieréw pozbawionych ryzyka wynosi |
5% w skali okresu, a koszt utraconych korzysci zwigzanych z odsuwaniem w czasie realizacji
projektu wynosi 4% w skali okresu. Zilustruj obliczenia w formie drzew dwumianowych, !
zaznaczajac zaréwno wartoéci catkowite, jak i wewnetrzne opcji. Jaka decyzje powinien |
obecnie podjg¢ inwestor w momencie 0?

Zadanie 13.2

i Wycen opcje rezygnacji, wiedzac ze: obecna warto$¢ korzysci z projektu wynosi 400 tys. !
71, a w okresie nastepnym moze wzrosna¢ (albo zmniejszy¢ si¢) o 30%. Wartos¢ mozliwa |
do uzyskania tytulem odszkodowania za rezygnacje z kontynuowania projektu zamyka
sie kwotg 405 tys. zI. Stopa oprocentowania papieréw pozbawionych ryzyka wynosi 5%
w skali okresu, a koszt utraconych korzysci zwigzanych z odsuwaniem w czasie realizacji
projektu wynosi 4% w skali okresu. Zilustruj obliczenia w formie drzew dwumianowych, !
zaznaczajac zaréwno wartosci calkowite, jak i wewnetrzne opcji. Jaka decyzje powinien |
obecnie podja¢ inwestor?

Zadanie 13.3

Rozwazmy oplacalnosé¢ projektu inwestycyjnego z zakresu infrastruktury (projekt I). W celu
dostarczenia energii cieplnej do nowo wznoszonego kompleksu budynkéw niezbedne
s3 powazne naklady inwestycyjne (budowa cieplociagu) w wysokosci 2,2 mln zl. Nawet
przy zalozeniu, ze wszystkie pomieszczenia w tych budynkach zostang sprzedane albo
wynajete, faczna obecna warto$¢ korzysci ze sprzedazy ciepla nie przekroczy 1,7 min zl.
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Warto$¢ zaktualizowana netto projektu NPV jest zatem ujemna, co wskazywaloby na
konieczno$¢ odrzucenia projektu. Jednak doprowadzenie cieptociagu do wspomnianego
kompleksu budynkéw stwarza szanse na sprzedaz dodatkowych iloéci energii, jako ze
poblizu owego kompleksu budynkéw znajduja sie atrakcyjne dziatki budowlane, na kto-
rych predzej czy pozniej wybudowane zostang kolejne budynki. Gdyby cieplociag zostat
»podciagniety” do wznoszonych budynkéw, woéwczas kosztem dodatkowych naktadéw
inwestycyjnych w wysokosci 1 mln zt mozna by go przedtuzy¢ (projekt II). Korzysci ze
sprzedazy dodatkowych iloéci energii sg bardzo niepewne. Obecnie szacuje sie je na ok.
1,8 mln zI. Trzeba jednak zalozy¢, ze zmienno$¢ tych korzysci jest bardzo wysoka i wy-
nosi ok. 60%. Powstaje pytanie, czy w tych warunkach warto zbudowa¢ cieplociag, Na
potrzeby obliczen przyjmij, ze stopa oprocentowania papieréw wartosciowych pozba-
wionych ryzyka r, wynosi 6% w skali rocznej, a koszt utraconych korzysci w zwigzku
z odsuwaniem decyzji o realizacji projektu II § wynosi 20% wartoséci korzysci z projektu.
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WYKAZ WYBRANYCH SKROTOW
|

AR wspolczynnik Giniego Gini coefficient (accuracy ratio)

AT1 dodatkowe fundusze podstawowe additional Tier 1

AUC, AUROC pole pod krzywa ROC area under ROC

BKNB Bazylejski Komitet Nadzoru Banko- Basel Committee on Banking Super-
wego vision

BV warto$¢ ksiegowa book value

CAP krzywa koncentracji Lorenza cumulative accuracy profile

CCF wspolczynnik konwersji kredytu credit conversion factor

CET1 fundusze rdzenne common equity Tier 1

CFaR przeplywy narazone na ryzyko cash flow at risk

CIR wskaznik kosztow do przychodéw cost income ratio

CIRS swap walutowo-procentowy currency interest rate swap

CRR wymogi kapitalowe capital requirements regulation

DCF metoda zdyskontowanych przeptywow  discounted cash flow
pienieznych

DFL stopien dzwigni finansowej degree of financial leverage

DPD opdznienie w splacie days past due

DPP okres zwrotu wedlug wartosci zdyskon- discounted payback period
towanych

DSCR wskaznik pokrycia dtugu debt service cover ratio

EAD warto$¢ ekspozycji kredytowej w mo- exposure at default
mencie niewykonania

EaR wynik finansowy netto narazony na earning at risk

ryzyko
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Wykaz wybranych skrétéw

EBA Europejski Urzad Nadzoru Bankowego European Banking Authority

EBI Europejski Bank Inwestycyjny European Investment Bank

EBITDA zysk przed odsetkami, podatkami earnings before interest, taxes, deprecia-
i amortyzacja tion and amortization

EBOR Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju European Bank for Reconstruction

and Development

ECL oczekiwana strata kredytowa expected credit loss

ENPV rozszerzona warto$¢ zaktualizowana  expanded net present value
netto

EPS zysk na jedng akcje earnings per share

FCFE wolne przeplywy dla akcjonariuszy free cash flow to equity

FCFF przeplywy pieniezne do firmy free cash flow to firm

FRA kontrakty terminowe na stope procen-  forward rate agreement
towa

FV warto$¢ przyszla pojedynczej kwoty future value

FVA warto$¢ przyszta platnoéci okresowych  future value of annuity

FVCF warto$¢ przyszla strumienia pieniez-  future value of cash flow
nego

GPW Gielda Papieréw Warto$ciowych Warsaw Stock Exchange
w Warszawie

IAS Migdzynarodowy Standard Rachunko- International Accounting Standard
wosci

IFRS 9 Miedzynarodowy Standard Sprawo- International Financial Reporting
zdawczoéci Finansowej nr 9 Standard 9

IPO pierwotna emisja akeji initial public offering

IRB metoda wewnetrznych ratingéw internal rating based approach

IRR wewnetrzna stopa zwrotu internal rate of return

IRS swap stopy procentowej interest rate swap

KDPW Krajowy Depozyt Papieréw Warto$cio- National Depository for Securities
wych SA

KE Komisja Europejska European Commission

KNF Komisja Nadzoru Finansowego The Polish Financial Supervision

Authority
KON kapital obrotowy netto net working capital

348



Wykaz wybranych skrétéw

KRS Krajowy Rejestr Sadowy National Register of Court

LCR wskaznik pokrycia plynno$cia liquidity coverage ratio

LDR wskaznik kredytéw do depozytow loan-deposit ratio

LGD strata z tytulu niewykonania zobowia- loss given default
zania

LR wskaznik dzwigni finansowej leverage ratio

MBO zarzadzanie przez cele management by objectives

MCR minimalny wymagany poziom kapita- minimal capital requirement
téw banku

MIRR zmodyfikowana wewnetrzna stopa modified internal rate of return
zwrotu

MSP male i §rednie przedsiebiorstwa small and medium enterprises

NPL kredyt nieobstugiwany non-performing loan

NPV warto$¢ zaktualizowana/biezaca netto net present value

NSFR wskaznik stabilnoéci funduszy netto net stable funding ratio

NUK Nowa Umowa Kapitalowa New Capital Accord

OECD Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej Organisation for Economic Coopera-
i Rozwoju tion and Development

PD prawdopodobienstwa niewykonania zo-  probability of default
bowiazania przez kontrahenta, prawdo-
podobienstwo niewyplacalnosci

PI wskaznik rentowno$ci inwestycji profitability index

PK polityka kredytowa credit policy

PKB produkt krajowy brutto gross domestic product

PKD Polska Klasyfikacja Dziatalnosci Polish Classification of Activities

PP prosty okres zwrotu payback period

PSI wskaznik stabilno$ci populacji population stability index

PVA warto$¢ obecna platnosci okresowych present value of annuity

PVCF warto$¢ obecna strumienia pienigznego  present value of cash flow

PVP warto$¢ obecna renty dozywotniej present value of perpetuity

ROA stopa zwrotu z aktywow return on assets

ROE rentownos¢ kapitalu wlasnego return on equity
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Wykaz wybranych skrétéw

ROC zyskownos¢ kapitatu przedsiebiorstwa return on capital

ROS rentownosci sprzedazy return on sales

RWA aktywa wazone ryzykiem risk weighted assets

TMAI taksonomiczna miara atrakcyjnoéci taxonomic measure of investment
inwestycyjnej attractiveness

VaR warto$¢ zagrozona ryzykiem value at risk

WACC $redni wazony koszt kapitatu weighted average cost of capital

wCvV wazona warto$¢ zabezpieczenia weighted collateral value

YTM stopa zwrotu yield to maturity
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