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OD RADY NAUKOWEJ

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium
Zarzadzania i Finanséw”. Zawiera on artykuly pracownik6w Kolegium oraz uczest-
nikéw prowadzonych przez Kolegium studiow doktoranckich.

Artykuly sg poSwiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finan-
sach oraz nauk o zarzadzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych gleboko
osadzonych w badaniach empirycznych polskiej gospodarki, a takze gospodarek
innych krajéw, przede wszystkim czlonkéw Unii Europejskie;j.

Pozostajemy w przekonaniu, ze przedlozone opracowania spotkajg sie z Pan-
stwa zyczliwym zainteresowaniem oraz, co byloby szczegblne cenne, stang sie
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Agnieszka Cenkier
Szkota Gtéwna Handlowa

Partnerstwo publiczno-prywatne.
Raport o sytuacji w Polsce

1. Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie powstalo w wyniku kontynuacji wczes$niej prowadzonych
badan. Jego tresé jest probg zaprezentowania aktualnej sytuacji w zakresie rozwoju
partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce. Tekst jest efektem przeprowadzonej
analizy ogélnodostepnych zrédet bibliograficznych, z uwzglednieniem — w miare
mozliwo§ci — réwniez najnowszych publikacji. Z uwagi na brak dostepu do réz-
nego rodzaju szczegélowych danych, znajdujacych sie w posiadaniu chociazby
podmiotéow $wiadczgcych ustugi doradztwa w zakresie przygotowania projektow
partnerstwa publiczno-prywatnego czy nawet samych samorzgdéw — cho¢ intencja
autorki bylo wyczerpujace i szczegbélowe przedstawienie biezgcej sytuacji w zakresie
wdrazania partnerstwa publiczno-prywatnego w naszym kraju — zakres badania
zostal w znacznym stopniu ograniczony.

Autorka podejmuje probe zaprezentowania i dokonania ogélnej oceny warun-
kow rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego. Swoja uwage koncentruje na
wybranych aspektach badanego zjawiska, w tym przede wszystkim takich, jak §ro-
dowisko prawne, uwarunkowania psychologiczne oraz instytucjonalne. Przedstawia
takze wybrane informacje o przebiegu inwestycji publicznych w Polsce, realizo-
wanych na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego.

2. Ocena warunkéw rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego

Ze wzgledu na powszechno$¢ partnerstwa publiczno-prywatnego mozna wyréznié
dwie grupy panstw:
® panstwa, w ktorych partnerstwo publiczno-prywatne, obecne od dluzszego
czasu, jest metodg stosowang w realizacji zadan publicznych,
® panstwa, w ktorych bardzo niski poziom rozwoju partnerstwa publiczno-
-prywatnego uniemozliwia jego stosowanie w realizacji zadan publicznych.
Do pierwszej grupy panstw, zdecydowanie mniej licznej od drugiej, nalezy
zaliczy¢ kraje, ktorym w ostatnich kilkunastu latach udato sie stworzyc¢ korzystne
warunki do rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego i dzieki temu jest ono
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z sukcesem stosowane — obok tradycyjnych metod — do wykonywania zadan
publicznych. Choé poziom upowszechnienia partnerstwa w tych panstwach jest
zrdéznicowany, jego stosowanie pozwala ich rzgdom realizowaé relatywnie duzg
liczbe inwestycji publicznych, co przyspiesza rozwdj infrastruktury i zwieksza
skale ustug publicznych oferowanych z jej wykorzystaniem. Wérdd tych panstw
niekwestionowang pozycje lidera zajmuje Wielka Brytania, gdzie udzial inwesty-
cji publicznych realizowanych na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego
jest szacowany w granicach 10-13% wartosci wszystkich inwestycji publicznych!.
Inwestycje publiczne sg realizowane na zasadach partnerstwa w wielu sektorach,
a liczba projektéw rozpoczetych badz zakonczonych w ciagu roku zbliza sie do stu?.

Zr6znicowanie zaawansowania rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego
jest charakterystyczne rowniez dla drugiej grupy krajow, do ktérej nalezy zaliczyé
Polske. Wiele z tych panstw znajduje sie na bardzo wczesnym etapie wdrazania
partnerstwa, poszukujgc strategii jego rozwoju oraz ksztaltu ram prawnych, wias-
ciwego dla upowszechnienia udanego partnerstwa. Sg tez kraje, ktéorym — choé
realizacje pierwszych, czesto nielicznych projektow, a wiec i pierwsze wlasne
do$wiadczenia majg juz za soba — ciaggle nie udalo sie uczyni¢ z partnerstwa
metody stosowanej powszechnie i na coraz wiekszg skale.

Pewnego rodzaju przewaga panstw z niskim poziomem rozwoju partnerstwa
publiczno-prywatnego jest mozliwo$é skorzystania z do§wiadczenia tych krajow,
w ktérych partnerstwo jest juz stosowane powszechnie, a ktore przystepujac do
realizacji pierwszych, pionierskich projektow na zasadach partnerstwa, z powodu
braku wzorcéw, musiaty radzi¢ sobie same. Cho¢ rozwdj partnerstwa publiczno-
prywatnego w poszczegélnych krajach dokonywatl sie w rézny sposéb, ich przyktad
moze stanowi¢ — i w licznych przypadkach stanowil — doskonalg pomoc dla panstw
poszukujacych metody wykreowania, wdrozenia i zdynamizowania udanego part-
nerstwa publiczno-prywatnego, a wiec rowniez dla Polski. To, czy poszczegdlne
panstwa potrafily te szanse wykorzystac, pozostaje odrebng kwestig.

Jak juz wspomniano, Polska zalicza sie do krajéw o niskim poziomie rozwoju
partnerstwa publiczno-prywatnego, ktére majg za zadanie miedzy innymis:

°® opracowac strategie rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego oraz przy-

gotowac ramy prawne,

* ustanowi¢ jednostke centralng do spraw partnerstwa publiczno-prywatnego,

ktorej zadaniem bedzie pokierowanie procesem wdrazania partnerstwa,
® opracowaé strukture projektéw do realizacji,

1 Closing the infrastructure gap. The role of Public-Private Partnership. A Deloitte Research Study,
2006, s. 1.

2 Ibidem, s. 4.

3 Closing..., op. cit., s. 6.
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® opracowaé¢ PSC (Public Sector Comparator),

® przetransponowacé pierwsze do§wiadczenia z sektora transportu do innych

sektorow.

Realizacja wymienionych zadan jest warunkiem osiagniecia kolejnego, wyz-
szego etapu rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego w danym kraju.

W Polsce rzad, bez zaangazowania ktérego wdrozenie partnerstwa publiczno-
prywatnego — jak wynika z do§wiadczen innych panstw — nie wydaje sie mozliwe,
jak dotad, nie okazal sie, z takich czy innych wzgledoéw, skuteczny. Tymczasem
istniejg powody, dla ktérych administracji panstwowej powinno zalezec¢, aby part-
nerstwo publiczno-prywatne stalo sie jak najszybciej metodg wykonywania zadan
publicznych z wyboru. Poza zwigzang z partnerstwem publiczno-prywatnym moz-
liwosécig zredukowania niedoboru $§rodkéw publicznych na finansowanie potrzeb
w zakresie infrastruktury i ustug publicznych, partnerstwo publiczno-prywatne,
jako metoda realizacji inwestycji publicznych ma, miedzy innymi, nastepujgce
zalety:

* rozlozenie kosztéw przedsiewziecia na caly okres jego realizacji,

* zrealizowanie projektu w terminie, zgodnie z ustalonym harmonogramem

oraz w ramach ustalonego budzetu,

* stworzenie atrakcyjnych okazji inwestycyjnych dla inwestorow zagranicz-

nych.

Wymienione czynniki sprzyjaja wzrostowi konkurencyjnoSci polskiej gospo-
darki. Mozna je zatem uzna¢ za powazng przestanke szybkiego upowszechnienia
partnerstwa publiczno-prywatnego. Tymeczasem stan przygotowan do udanego
wdrozenia partnerstwa nie wydaje sie zaawansowany.

3. Ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym

Dlugo oczekiwane wejscie w zycie kompleksowego pakietu nowych przepisow prawa
regulujgcych funkcjonowanie partnerstwa publiczno-prywatnego, forsowane przez
zwolennikéw i inicjatoréw stworzenia stosownych regulacji od nowa, wbhrew wielu
glosom wyraznego sprzeciwu, nie zaowocowato ozywieniem rynku projektow reali-
zowanych na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego. Trudno jednoznacznie
wskazywac¢ utomno§é wprowadzonych przepisow jako przyczyne zaistnialej sytu-
acji. Wydaje sie jednak, ze tworcom z mozolem przygotowanych rozwigzan nie
udalo sie unikng¢ przynajmniej czeSci bledow, ktore we wezesniejszych okresach
pojawily sie w systemach prawnych innych panstw i okazaly sie tam czynnikiem
utrudniajgcym sprawne wdrazanie partnerstwa publiczno-prywatnego. Wiele wska-
zuje na to, ze spelnil sie ,,czarny” scenariusz przeciwnikéw wprowadzania zupelnie
nowych, kompleksowych przepiséw, ktérzy, w przeciwienstwie do entuzjastow
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takiego rozwigzania, nie w wadliwosci wcze$niej obowigzujacych regulacji praw-
nych, majgcych zastosowanie do partnerstwa publiczno-prywatnego, upatrywali
przyczyne jego anemicznego rozwoju w naszym kraju. Sg kraje, ktérych przyktad
zdaje sie jednoznacznie potwierdzac, ze sposéb usytuowania przepiséw regulu-
jacych funkcjonowanie partnerstwa publiczno-prywatnego w systemie prawnym
panstwa nie jest czynnikiem decydujgcym o upowszechnieniu partnerstwa jako
alternatywnej, z powodzeniem stosowanej metody realizacji zadan publicznych.

Prace, majgce na celu poprawe jakoSci rozwigzan zawartych w ustawie
o partnerstwie publiczno-prywatnym, jak i w przepisach wykonawczych do niej,
zostaly podjete wkraétce po ich wejsciu w zycie, w atmosferze dosé¢ znaczacej krytyki
wprowadzonych przepiséw. Ze szczegdlnie ostrg krytyka spotkaly sie szczegélowe
rozwigzania dotyczace trybu analizy oplacalno$ci zastosowania partnerstwa pub-
liczno-prywatnego w realizacji planowanych przedsiewzieé¢ na tle innych metod
ich wykonania, zawarte w rozporzadzeniu ministra finanséw®. Przepisy te do&é
powszechnie zostaly uznane za przeszkode w rozwoju partnerstwa, a nawet wrecz
za bezposérednig przyczyne zaistnialej sytuacji — od jakiego$ czasu sektor pub-
liczny do realizacji nowo podejmowanych inwestycji stosuje metody tradycyjne.
Jednak i pod adresem samej ustawy posypaty sie liczne glosy krytyki. Nie zabrakto
nawet opinii, ze dla rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce byloby
korzystne, gdyby przepisy ustawy przestaly obowigzywaét. Najogdlniej rzecz ujmu-
jac, przepisom zarzucono nadmierny poziom regulacyjnosci, co zdyskwalifikowalo
je w roli ,przyjaznej” podstawy prawnej, stanowigcej forme wsparcia, umozli-
wiajgcego znaczgce zwiekszenie liczby inwestycji publicznych, realizowanych na
zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego.

Trudno dzi$ rozstrzygaé, jak potocza sie dalsze losy przepiséw regulujacych
funkcjonowanie partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce’. W stanie ,zawie-
szenia” znalazla sie kwestia nowelizacji obowigzujacych przepiséw. Tym trudniej
przewidzieé, jaki ksztalt przyjmag nowe regulacje, jesli dojdzie do ich uchwalenia.

4 Ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, Dz.U. z dnia 6 wrze$nia
2005 r., Nr 169 poz. 1420; Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 9 czerwca 2006 r. w sprawie
szczegOlowego zakresu, form i zasad sporzadzania informacji dotyczacych uméw o partnerstwie
publiczno-prywatnym, Dz.U. z dnia 13 lipca 2006 r., Nr 125 poz. 867; Rozporzadzenie Ministra
Gospodarki z dnia 21 czerwca 2006 r. w sprawie ryzyk zwigzanych z realizacjg przedsiewzie¢ w ramach
partnerstwa publiczno-prywatnego, Dz.U. z dnia 13 lipca 2006 r., Nr 125 poz. 868; Rozporzadzenie
Ministra Finansow z dnia 30 czerwca 2006 r. w sprawie niezbednych elementéw analizy przedsie-
wziecia w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, Dz.U. z dnia 13 lipca 2006 r., Nr 125 poz. 866.

5 Rozporzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 30 czerwca 2006 r. w sprawie niezbednych elementéw...,
op. cit.

6 Rzad planuje ulatwienia dla malych projektow. Rozmowa z Piotrem WozZniakiem, ministrem gospo-
darki, ,Gazeta Samorzgdu i Administracji”, Nr 15/16 (241/242), z 23 lipca-19 sierpnia 2007 r.

7 Autorka zamyka etap badan, ktérych wyniki sg prezentowane w niniejszym opracowaniu, w pierw-
szych dniach pazdziernika 2007 roku.
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Wérod istniejacych projektéw nowelizacji, znacznie rézniacych sie od siebie, sa
takie, ktorych wprowadzenie mogloby znaczaco ulatwié¢ funkcjonowanie partner-
stwa, jak i takie, ktoére uniemozliwilyby, a przynajmniej utrudnity, jego rozwqjs.

W ocenie niektorych specjalistow koniecznoéé nowelizacji przepisow regulu-
jacych funkcjonowanie partnerstwa publiczno-prywatnego nie jest jednoznacznie
oczywista. Do uzasadnienia swojego stanowiska uzywajg oni nietatwych do obalenia
argumentow. Biorac pod uwage, ze przygotowanie projektu partnerstwa publiczno-
prywatnego trwa — w najlepszym razie — dwa lata, ocena adekwatnosci przepisow
ustawy przed uptywem co najmniej takiego okresu jest — silg rzeczy — oceng jedynie
teoretycznych rozwigzan. Zmienianie prawa, ktore nie zostalo jeszcze sprawdzone
w praktyce, nie jest wlasciwe. Zeby méc ocenié, czy obowiazujace przepisy rzeczy-
wiscie nalezy zmienié, trzeba poczekaé na wyniki pierwszych inwestycji, realizowa-
nych na zasadach partnerstwa. W przeciwnym razie bedziemy mieé do czynienia
z teoretyczng nowelizacjg teoretycznej ustawy. Ponadto proces nowelizacji op6zni
prawdopodobnie realizacje tych projektéw, prace nad przygotowaniem ktérych
przez niektére samorzady juz zostaly rozpoczete na podstawie obecnych regulacji®.

Uchwalenie ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym wprowadzito nie-
jasno$¢ w doéé istotnej kwestii — czy partnerstwo publiczno-prywatne jest obecne
w Polsce i od kiedy. Problem w tym, ze zaproponowana w ustawie konstrukcja
umowy partnerstwa publiczno-prywatnego nie odnosi sie do tych projektow, ktore,
realizowane przed wejSciem w zycie ustawy, byly traktowane jako partnerstwo pub-
liczno-prywatne. Szczegdlnie chodzi tu o umowe koncesyjng, zdefiniowanag w prze-
pisach ustawy Prawo zaméwien publicznych oraz umowe o budowe i eksploatacje
(badz tylko eksploatacje) autostrady, ktérg regulujg przepisy ustawy o autostradach
platnych i Krajowym Funduszu Drogowym10. Inwestycje publiczne realizowane na
podstawie uméw, w §wietle przepiséw ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym
nie sg partnerstwem i przepisy tej ustawy nie moga by¢ do tych projektéw stoso-
wane. W sytuacji, gdy od chwili obowigzywania ustawy o partnerstwie publiczno-
prywatnym inwestycje wczeéniej realizowane nie mogg by¢ diuzej traktowane jako
partnerstwo, a liczba nowych projektéw realizowanych na zasadach partnerstwa
jest bardzo matall, mozna prébowaé zrozumieé tych, ktérzy przyjmuja, ze part-

8 Ustawa nie jest konieczna, aby realizowac¢ projekty PPP. Rozmowa z Agatg Kozlowska, wlasci-
cielkg firmy ,, Investment Suport”, organizujacg konkurs ,,Dobre praktyki PPP”, , Gazeta Samorzadu
i Administracji”, Nr 15/16 (241/242), z 23 lipca-19 sierpnia 2007 r.

9 W. Kepka, PPP potrzebne jest wsparcie instytucjonalne, ,,Gazeta Samorzadu i Administracji”, Nr 11
(237), z 28 maja-10 czerwca 2007 r.

10 Ustawa z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach platnych oraz o Krajowym Funduszu
Drogowym, Dz.U. Nr 127 poz. 627.

11 Na podstawie dostepnych wiarygodnych zrédet autorce nie udalo sie jednoznacznie ustalié¢, czy
sg inwestycje powstajace na podstawie nowej ustawy, a jesli tak, to jak jest ich wiele, czy tez od
chwili wej$cia w zycie ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym nie podjeto ani jednej tego typu
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nerstwa publiczno-prywatnego w Polsce nie ma i czekaja na jego ,pojawienie
sie”. Tymczasem, w rzeczywistosci, sg projekty, ktorych realizacja zostata podjeta
wlasnie w formule partnerstwa publiczno-prywatnego, tyle ze w innym §&rodo-
wisku prawnym!2, Czy zatem faktycznie przestaly istnie¢ i rzeczywiScie ich juz
nie ma — moze nowelizacja bedzie okazjg do wyjasnienia chociazby tej kwestii.

Ukonstytuowanie odpowiedniego érodowiska prawnego jest koniecznym
warunkiem upowszechnienia partnerstwa publiczno-prywatnego. Nie jest to jed-
nak jedyny i najwazniejszy warunek jego pomySlnego rozwoju.

4. Czynniki ograniczajace rozwoj partnerstwa
publiczno-prywatnego

Nie brakuje opinii, ze najwiekszg barierg dla rozwoju partnerstwa publiczno-pry-
watnego sg czynniki psychologiczne, ale takze brak instytucjonalnego wsparcia
ze strony administracji centralnej panstwa.

Z doswiadczenia réznych panstw wynika, ze w przelamywaniu obaw przed
stosowaniem partnerstwa publiczno-prywatnego do realizacji zadan publicznych
niezwykle pomocne sg podejmowane przez rzad rbéznego rodzaju dzialania pro-
mocyjne, dzieki ktérym latwiej przekonaé¢ potencjalnych realizatoréw inwestycji
— zar6wno po stronie sektora publicznego, jak i prywatnego — o zaletach partner-
stwa i korzySciach, ktore mozna odnies¢ w wyniku jego stosowania.

Stanowisko wtadz, co do podejmowania przez sektor publiczny wspétpracy
z sektorem prywatnym na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego powinno
by¢ jednoznaczne i czytelne. Bez wyraznych sygnaléw poparcia czy wrecz zachety
ze strony wladz centralnych do korzystania z partnerstwa, jako optacalnej metody
realizacji inwestycji publicznych, jego rozwéj jest utrudniony, za dowdd czego
moze stuzy¢ sytuacja obserwowana w Polsce. Mimo okresowo wyrazanego przez
niektérych przedstawicieli naszego rzadul® poparcia dla — dyskusyjnej skadinad
— idei nowelizacji ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym, aktywno§¢ wladz
w promowaniu partnerstwa pozostawia wiele do zyczenia. Tymeczasem pokony-

inicjatywy. W ogélnodostepnych formulowanych opiniach nie ma jednomys$lnosci, a liczba nowych
projektow — jesli zostaly rozpoczete — nie jest znaczgca.

12 Pierwsze inwestycje byly realizowane przez gminy na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego
juz w pierwszych latach transformacji. W opinii autorki traktowanie od chwili wprowadzenia ustawy
o partnerstwie publiczno-prywatnym tych wcze$niejszych projektow partnerstwa jako niebylych
jest zbyt daleko idgcym uproszczeniem rzeczywistoSci, znieksztalcajgcym stan faktyczny. Przeciez
projekty, ktérych realizacje podjeto jako partnerstwo publiczno-prywatne, ale przed wejSciem w zycie
ustawy, nie przestaly nagle istnie¢ tylko dlatego, ze wprowadzono nowe regulacje prawne. Z tego
wzgledu poglad, ze w Polsce nie ma partnerstwa publiczno-prywatnego jest dyskusyjny.

13 Rzad planuje utatwienia..., op. cit.
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wanie oporé6w moze by¢ oplacalne i przynosi¢c w samej tylko sferze finansow
publicznych wymierne korzyscil4.
Kolejng cecha, charakteryzujgca proces wdrazania partnerstwa publiczno-
prywatnego w Polsce na tle sytuacji w innych panstwach, jest brak instytucjo-
nalnego wsparcia ze strony administracji panstwowe;.
7 obserwacji tego procesu w innych panstwach wynika, ze partnerstwo
publiczno-prywatne udalo sie wdrozy¢ jedynie tam, gdzie sektor publiczny uzyskat
zewnetrzne wsparcie. Dla rozwoju partnerstwa niezbedne jest udzielenie instytu-
cjonalnego wsparcia nie tylko podmiotom publicznym, ale réwniez prywatnym.
W Polsce, zywa w swoim czasie, idea utworzenia centrum partnerstwa
publiczno-prywatnego, ktérego celem byloby wspieranie sektora publicznego, nie
doczekata sie realizacji. Do zadan centrum mialoby nalezeé¢ przede wszystkim:
® zbieranie i opracowywanie oraz upowszechnianie wzorcéw dobrych praktyk
partnerstwa publiczno-prywatnego, w tym zwlaszcza klauzul umownych,
zasad zarzadzania przedsiewzieciami partnerstwa publiczno-prywatnego
i nadzorowania ich oraz standardéw ustug publicznych, realizowanych
na zasadach wlasciwych dla partnerstwa publiczno-prywatnego, a takze
metod obnizania kosztéw tych przedsiewzieé i ustug,
°® przygotowywanie materialéw informacyjnych oraz prowadzenie szkolen
w zakresie partnerstwa publiczno-prywatnego,

® dokonywanie analiz i ocen funkcjonowania partnerstwa publiczno-prywat-
nego, ze szczegblnym uwzglednieniem stanu i perspektyw finansowego
zaangazowania sektora prywatnego,

® prowadzenie rejestru umoéw o partnerstwie publiczno-prywatnym15.

W ostatecznie uchwalonym brzmieniu ustawy o partnerstwie publiczno-pry-
watnym przepis o instytucjonalnym wsparciu partnerstwa publiczno-prywatnego
nie zostal uwzglednionyl6. Zadecydowala o tym obawa autoréw projektu przed
powstaniem zarzutu o koncentrowaniu sie wladz na powolywaniu tworéw insty-
tucjonalnych, zamiast na dobrych mechanizmach dziatanial?.

Jak wynika z doSwiadczenia wielu panstw, kwestia instytucjonalnego wspar-
cia jest zwigzana réwniez z realizowaniem przez administracje centralng pierw-
szych, modelowych projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego. Warunkiem
odniesienia sukcesu przy realizacji pierwszych projektéow jest przede wszystkim

14 Ibidem. W Wielkiej Brytanii wzrost inwestycji publicznych w skali roku wynosi okoto 10%, powodujac
powstanie oszczednoSci budzetowych na tym samym poziomie.

15 Druk sejmowy Nr 3174, Sejm RP IV kadencji, Projekt ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym
z 18 lutego 2004 r., art. 50. Projekt ustawy przewidywal utworzenie przez ministra wlasciwego do
spraw gospodarki, w formie zakladu budzetowego, Centrum Partnerstwa Publiczno-Prywatnego.

16 Ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym..., op. cit.

17 Rzgd planuje utatwienia..., op. cit.
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mozliwo$¢ skorzystania przez podmiot publiczny, przystepujacy do wykonania
zadania publicznego na zasadach partnerstwa, z fachowej pomocy w zakresie
miedzy innymi finanséw, prawa, zarzgdzania projektami czy technik negocja-
cyjnychl8 W Polsce takie wzorcowe inwestycje nie mialy miejsca. Brak rowniez
wyraznych sygnalow, aby rzad planowat tego rodzaju inicjatywy w blizej okreslonej
przyszloéci. Jako forma rzadowego wsparcia partnerstwa publiczno-prywatnego
brane sa natomiast pod uwage nastepujace dzialania:

® przeprowadzenie cyklu szkolen dla przedstawicieli samorzadu,

°® udzielenie finansowego wsparcia dla pilotazowych projektow.

Nalezy oczekiwaé, ze bedg one mialy zastosowanie przede wszystkim do
mniejszych przedsiewzie¢, realizowanych na przyklad przez gminyld.

Wsparcie instytucjonalne ze strony administracji centralnej panstwa,
konieczne na poczatkowym etapie rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego,
udzielone w okresie jego pdzniejszej ekspansji stanowi dla sektora publicznego
znaczne ulatwienie w realizowaniu inwestycji w formule partnerstwa publiczno-
prywatnego. Szczegblne znaczenie ma tutaj zaangazowanie rzgdu w usprawnienie
przeplywu miedzy podmiotami publicznymi informacji i do§wiadczen oraz pomoc
w standaryzacji zapisow umownych20. Podjecie w przysztosci tego typu inicjatyw
przez wladze nie jest chyba na razie planowane.

Analizujac, nawet pobieznie i powierzchownie, postawe rzadu polskiego
w odniesieniu do partnerstwa publiczno-prywatnego, na tle zachowan typowych
w tym zakresie dla administracji innych krajéw, trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze
decyzja polskiego ustawodawcy o pominieciu w ustawie o partnerstwie publiczno-
prywatnym — kompleksowym zZrédle prawa w zakresie funkcjonowania partnerstwa
publiczno-prywatnego — przepisu regulujacego instytucjonalne wsparcie partner-
stwa publiczno-prywatnego nie byla tg najlepsza. Wrazenie to moze zostaé spote-
gowane po zapoznaniu sie, na przyklad, z katalogiem zadan przewidzianych dla
wyspecjalizowanych, administracyjnych jednostek wsparcia partnerstwa publiczno-
prywatnego w Wielkiej Brytanii, bedgcej liderem rynku inwestycji publicznych,
realizowanych na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego. Wsparcie to moze
polegaé gléwnie na:

® zbieraniu i przekazywaniu wiedzy na temat partnerstwa publiczno-pry-

watnego,

® pomocy w przygotowaniu i realizacji projektow pilotazowych,

® dokumentowaniu doéwiadczen na podstawie zrealizowanych projektéw,

18 A. Gajewska-Jedwabny, Wsparcie instytucjonalne motorem rozwoju PPP na §wiecie, ,Gazeta
Samorzgdu i Administracji”, Nr 15/16 (241/242), z 23 lipca—19 sierpnia 2007 r.

19 Rzad planuje ulatwienia..., op. cit.

20 A. Gajewska-Jedwabny, Wsparcie instytucjonalne..., op. cit.
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® propagowaniu dobrych praktyk,

°® standaryzacji umow?21.

W kraju, w ktorym potencjalnych wykonawcow projektéw partnerstwa pub-
liczno-prywatnego charakteryzuje brak zaufania do tego sposobu realizowania
inwestycji — a wiec na przyklad w Polsce — zaoferowanie przez administracje
panstwowg odpowiedniego instytucjonalnego wsparcia powinno prowadzié do prze-
lamania istniejgcych oporéw, w tym przede wszystkim licznych uprzedzen natury
psychologicznej. Z reguly sg one wynikiem niskiego stanu wiedzy o partnerstwie
publiczno-prywatnym i braku rozumienia jego istoty, jak réwniez istnienia pewnych
negatywnych stereotypow. W takiej sytuacji wsparcie instytucjonalne partner-
stwa publiczno-prywatnego powinno by¢ odebrane przez Srodowisko inwestoréow
zarOowno publicznych, jak i prywatnych, jako czynnik zwiekszajacy bezpieczenstwo
dziatania, oraz mie¢ decydujgce znaczenie dla rozwoju partnerstwa publiczno-
prywatnego w danym panstwie.

Dotychczasowa opieszalo$é wiadz polskich w skutecznym wspieraniu rozwoju
partnerstwa publiczno-prywatnego, zwlaszcza na tle sytuacji w innych krajach,
wydaje sie niezrozumiala. Bierng postawe rzadu — przynajmniej w pewnym zakresie
— nalezy uzna¢é za istotng przyczyne braku sukceséw w upowszechnianiu partner-
stwa publiczno-prywatnego. W opinii autorki Polska nie jest jednak skazana na
porazke w jego wdrazaniu. Jak pokazujg przyklady wielu krajow, rozwdj partner-
stwa jest mozliwy po spelnieniu okre§lonych warunkéw. Odpowiednie stanowisko
wladz ma tu kluczowe znaczenie. Ilustracjg efektéow braku zaangazowania pan-
stwa w upowszechnienie partnerstwa publiczno-prywatnego jest wlaénie sytuacja
w zakresie partnerstwa obserwowana w Polsce.

5. Rynek partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce

Dokonanie charakterystyki partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce nie jest
zadaniem latwym z kilku powodéw?22. Pierwsza trudno$¢ wynika z malej skali
zjawiska i niewielkiego do§wiadczenia w zakresie wykorzystania partnerstwa pub-
liczno-prywatnego w realizowaniu zadan publicznych. Druga przeszkodag jest brak
dostepu do danych charakteryzujacych rynek partnerstwa publiczno-prywatnego
w Polsce. Informacje, ktére wydostajg sie ze Srodowiska oséb bezposrednio zain-
teresowanych wspolpraca sektora publicznego i sektora prywatnego w formule
partnerstwa publiczno-prywatnego, chociazby do mediéw, sg przypadkowe, frag-
mentaryczne, czesto wyrwane z kontekstu. Dlatego nie jest latwo stworzyé na

21 Ibidem.
22 Autorka przyjmuje zalozenie, ze partnerstwo publiczno-prywatne jest obecne w Polsce.
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ich podstawie wiarygodny, w miare wszechstronny, a przede wszystkim wiernie
odwzorowujacy rzeczywisto§é obraz rynku partnerstwa publiczno-prywatnego.
W opinii autorki warto jednak pokusi¢ sie o uchwycenie pewnych — jak sie wydaje
- zarysowujacych sie, mimo wszystko, tendencji.

To, co jest zapewne typowe dla partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce,
to jego ogromna od kilku lat i chyba stale zwiekszajgca sie popularno$é, jako tematu
wielu organizowanych seminariéw, konferencji czy nawet szkolen23. I chociaz nie
ma to przelozenia na liczbe projektéw realizowanych w ramach partnerstwa pub-
liczno-prywatnego, jest to niewatpliwy dowdd zainteresowania okre§lonych $rodo-
wisk mozliwo§ciami jego wykorzystania. Jest to sytuacja stanowigca do$¢ mocng
podstawe do pomy$lnego rokowania co do rozwoju partnerstwa publiczno-prywat-
nego w przyszlosci, po zneutralizowaniu czynnikéw obecnie ten rozwdj hamujacych.

Na podstawie wynikéw ankiety przeprowadzonej wérdd jednostek administracji
samorzgdowej, bioracych udzial w konkursie ,,Dobre praktyki PPP”, zorganizowa-
nym przez firme Investment Support, organizator konkursu zredagowat liste prze-
szkdd utrudniajacych — w opinii ankietowanych — realizowanie inwestycji w formule
partnerstwa publiczno-prywatnego2?4. Na liScie znalazly sie nastepujgce czynniki:

* niska dochodowo$¢ inwestycji, co skutkuje trudnoécig w znalezieniu part-

nera prywatnego,

® brak wlasnych §rodk6w na realizacje projektu,

® brak dofinansowania z funduszy UE,

® ucigzliwe i kosztochlonne procedury zwigzane z ustawg PPP,

¢ przeszkody natury prawnej — zmieniajgce sie przepisy, brak jednoznacznych

rozwigzan prawnych,

* realizacja szczegdlowych wymagan prawnych, np. dotyczacych renowacji

zabytkow, ochrony érodowiska,

® niestabilno$¢ rynku ustug budowlanych, rosnace ceny materialéw budow-

lanych, brak wykwalifikowanych pracownikéw w firmach budowlanych,

* mala wiedza i doSwiadczenie w zakresie PPP,

* sprzeciw spolecznoéci lokalnej wobec realizacji inwestycji23.

23 Przykladem firmy organizujacej cyklicznie od kilku lat seminaria z zakresu partnerstwa publiczno-
prywatnego jest mgg-conferences.

24 Celem konkursu ,,Dobre praktyki PPP” byla popularyzacja partnerstwa publiczno-prywatnego jako
metody finansowania infrastruktury. Konkurs zorganizowany przez polskg firme doradcza, aktywna
na rynku partnerstwa publiczno-prywatnego — Investment Support, byt skierowany do podmiotéw pub-
licznych, ktére mogly zglaszaé pomysly na projekty planowane do realizacji w partnerstwie publiczno-
-prywatnym w czterech kategoriach: infrastruktury komunalnej, sieciowej, transportowej i sportowo-
rekreacyjnej. Zgodnie z intencjg organizatoré6w konkursu modelowe projekty przygotowane w ramach
konkursu moglyby byé wzorcem dla nastepnych. Por.: www.rzeczpospolita.pl/tematy/dobrepraktyki/.

25 Por.: www.rzeczpospolita.pl/tematy/dobrepraktyki/podsumowanie; lista przeszkod wskazanych przez
ankietowane podmioty publiczne jest przytoczona w oryginalnym brzmieniu.
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Z tresci przytoczonej listy wylania sie obraz warunkéw dla rozwoju partner-
stwa publiczno-prywatnego w Polsce, widziany z pozycji jego potencjalnych wyko-
nawcow?26, Z pewno§cig nie jest on tozsamy z ,,postacig” partnerstwa publiczno-pry-
watnego, wylaniajaca sie z dyskusji uzgodnien prowadzonych na szczeblu rzgdowym
czy parlamentarnym?27. Jednak problemy podnoszone i na poziomie centralnym i lo-
kalnym w znacznym stopniu pokrywajg sie. Jednocze$nie zauwazalne jest wyrazne
zréznicowanie preferencji na poszczegélnych szczeblach. Trudno oprze¢ sie wrazeniu,
ze jednostki administracji samorzadowej podchodza do partnerstwa publiczno-pry-
watnego w sposob zdecydowanie bardziej praktyczny niz podmioty panstwowe. Takie
traktowanie kwestii partnerstwa publiczno-prywatnego przez lokalne podmioty pub-
liczne jest na tyle oczywiste, ze partnerstwo publiczno-prywatne jest instrumentem,
ktory wlasnie przez te podmioty ma byé stosowany. Dlatego analizujg partner-
stwo przede wszystkim pod katem mozliwosci jego praktycznego zastosowania.

Wsroéd projektow partnerstwa publiczno-prywatnego realizowanych na §wie-
cie zdecydowang wiekszo$¢ stanowig inwestycje drogowe i sieciowe, czyli drogi,
mosty, tunele oraz systemy wodno-kanalizacyjne i energetyczne?8. Pierwszym histo-
rycznie na §wiecie obszarem, gdzie do wspéipracy podmiotéw publicznych z pod-
miotami prywatnym wykorzystano partnerstwo publiczno-prywatne, sg drogi2®.

W Polsce wsréd projektow planowanych do realizacji w formule partnerstwa
publiczno-prywatnego, nad ktérymi samorzady prowadza prace przygotowawcze,
znajdujg sie przede wszystkim obiekty sportowo-rekreacyjne3?. By¢ moze dzieje
sie tak dlatego, ze laczgc w sobie bezkolizyjnie funkcje publiczne i komercyjne,
doskonale nadajg sie do realizacji w formule takiego partnerstwa3sl. W przygotowy-
wanych projektach znaczacy jest tez udzial inwestycji dotyczacych infrastruktury
komunalnej. Z kolei liczba planowanych przedsiewzie¢ z zakresu budowy droég, sieci
i mieszkan komunalnych jest bliska zeru. Jeéli chodzi o budownictwo komunalne,
to teoretyczne zainteresowanie samorzadu zastosowaniem partnerstwa publiczno-
prywatnego jest tu wysokie. Jednak ze wzgledu na uzyskany w efekcie nawet
wstepnych wyliczen wysoki koszt budowy 1 metra kwadratowego powierzchni
mieszkania, znacznie przekraczajacy poziom akceptowany przez samorzad, dalsze
prace nad przygotowaniem budowy na zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego

26 Autorka jest swiadoma wszystkich negatywnych aspektéow badan ankietowych i uzyskiwanych w ich
efekcie wynikow.

27 Por.: s. 10-11 niniejszego opracowania.

28 W. Kepka, Inwestycje sportowe i turystyczne w przewadze, ,Gazeta Samorzadu i Administracji”,
Nr 15-16 (241/242), z 23 lipca-19 sierpnia 2007 r.

29 G. Dziarski, Publiczne drogi za prywatne pienigdze, ,,Gazeta Samorzgdu i Administracji”, Nr 11
(211), z 29 maja-11 czerwca 2006 r.

30 W. Kepka, Inwestycje sportowe..., op. cit.

31 A. Koztowska, PPP dobre dla inwestycji sportowo-rekreacyjnych, ,,Gazeta Samorzadu i Administracji”,
Nr 9 (209), z 1-14 maja 2006 r.
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nie sg kontynuowane32. Znikomy udzial projektéw z zakresu infrastruktury siecio-
wej i transportowej moze wynikac¢ z faktu, ze do wspolpracy w przeprowadzeniu
tego typu przedsiewzie¢ samorzady czesto zapraszajg prywatnych przedsiebiorcow,
powolujac z nimi spoétke, do ktérej nalezy zrealizowanie inwestycji33. Prezentowana
tendencja w strukturze przygotowywanych inwestycji widoczna jest r6wniez w pod-
sumowaniu wynikéw wspomnianego juz konkursu ,, Dobre praktyki PPP”. Wiecej
szczegolow charakteryzujacych 29 zgloszonych do konkursu projektow, réwniez pod
katem ich wartosci oraz instytucji zglaszajgcej projekt, zawieraja tabele 1, 2 i 3.

Tabela 1. Kategorie planowanych projektéw partnerstwa publiczno-prywatnego

Kategoria projektow Liczba projektow
Infrastruktura sportowo-rekreacyjna 16
Infrastruktura komunalna 11
Infrastruktura transportowa 2
Infrastruktura sieciowa 0

Zrédlo: www.rzeczpospolita.pl/tematy/dobrepraktyki/podsumowanie

Tabela 2. Klasyfikacja planowanych projektéw wedtug wartosci (w min zf)

Wartosé projektow Liczba projektow
0-37 6
37-70 14
70-100 3
100-200 4
200-300 1
300 i wiecej 1

Zrédlo: www.rzeczpospolita.pl/tematy/dobrepraktyki/podsumowanie

Tabela 3. Klasyfikacja planowanych projektow wedtug podmiotu zgtaszajacego
projekt

Podmiot zgtaszajacy projekt Liczba projektow
Urzedy marszatkowskie 1
Starostwa powiatowe 3
Urzedy miasta 14
Jednostki budzetowe miasta 1
Wspoélpraca miasta i gminy 2
Gminy 8

Zrédto: www.rzeczpospolita.pl/tematy/dobrepraktyki/podsumowanie

32 W. Kepka, PPP potrzebne jest wsparcie..., op. cit.
33 Ustawa nie jest konieczna..., op. cit.
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Z tresci tabel 1, 2 i 3 wynika, ze najwieksze zainteresowanie wykorzystaniem
partnerstwa publiczno-prywatnego, jako metodg wykonywania zadan publicznych,
przejawiaja miasta (14) i gminy (8). Wéréd zgloszonych do realizacji przedsiewzieé
najwiecej jest takich, ktorych warto$c nie przekracza 70 mln z1 (20). Jednocze$nie
uderza znikoma liczba projektéw o wartosci nie mniejszej niz 200 mln zt. Ciekawe,
ze laureatami konkursu zostaly podmioty, ktore zglosity wlaénie duze projekty. Nie
zmienia to faktu, ze w projektach partnerstwa publiczno-prywatnego dominujg
niewielkie przedsiewziecia, realizowane przez lokalne wiadze, stuzace zaspokojeniu
potrzeb lokalnej spoteczno$ci. Moze to wynikaé z braku obecno$ci na lokalnym
rynku preznych, rowniez zagranicznych inwestorow, o duzych umiejetnosciach
organizacyjnych i mozliwo§ciach finansowych. Podejmowane projekty sg na miare,
z reguly mocno ograniczonych, mozliwo$ci inwestoréw lokalnych. Nie sg odosob-
nione przypadki realizowania przez male gminy malych, prostych inwestycji na
zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego, z pominieciem ustawy o partner-
stwie publiczno-prywatnym. Przygotowanie realizacji inwestycji na zasadach part-
nerstwa publiczno-prywatnego jest bowiem mozliwe, na przyklad, na podstawie
przepiséw regulujgcych sfere zamoéwien publicznych.

Zgltoszone do konkursu projekty zostaly ocenione miedzy innymi pod wzgle-
dem jakosci, ktéra, w odniesieniu do poszczegélnych inwestycji, okazala sie bardzo
rézna. Dominujg przedsiewziecia znajdujace sie na etapie pomystu, w odniesieniu
do ktorych samorzady nie podejmujg dalszych prac przygotowawczych. Liczba pro-
jektow, ktore zostaly zgloszone do konkursu po pierwszych analizach badz po roz-
poczeciu konsultacji z potencjalnymi prywatnymi partnerami, jest niewielka34.

Na podstawie analizy konkursowych projektéw mozna zaobserwowaé nowa,
wczeéniej niewidoczng ceche traktowania partnerstwa publiczno-prywatnego przez
samorzady — przywiazujg one duze znaczenie do konsultacji spotecznych. Wydaje
sie to by¢ wynikiem zrozumienia przez terenowe podmioty publiczne, ze brak
akceptacji lokalnej spolecznosci wyboru partnerstwa publiczno-prywatnego, jako
sposobu realizacji inwestycji, moze przesadzi¢ o niepowodzeniu calego przedsie-
wziecia.

Samorzady zaczynajg tez chyba rozumieé, ze jednym z warunkow odnie-
sienia sukcesu we wspolpracy z podmiotami prywatnymi, prowadzonej w ramach
partnerstwa publiczno-prywatnego, jest zainteresowanie prywatnych inwestoréw
tg forma wspoélpracy. Troska podmiotu publicznego, odnoszgca sie nie tylko do
jego wlasnych korzyéci, ale rowniez do zapewnienia, w efekcie podjetej wspotpracy,
satysfakcjonujgcego poziomu korzysci podmiotom prywatnym, zapewnia stronom

34 Ibidem.
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uczestniczacym w wykonaniu danego projektu zachowanie faktycznie partnerskich
relacji, bez dominacji ktorejkolwiek ze strons35.

6. Podsumowanie

Wiele wskazuje na to, ze partnerstwo publiczno-prywatne jest obecne w Polsce.
Jednocze$nie mozna odnie§é wrazenie, ze jego byt toczy sie w dwoch niemal
niezaleznych projekejach.

7Z jednej strony obserwujemy starania szczebla centralnego, cho¢ niekoniecz-
nie zgodne z oczekiwaniami szczebla ,,operacyjnego” (samorzgdowego), to jednak
majace na celu — zgodnie z deklaracjami — stworzenie warunkéw odpowiednich do
dynamicznego rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego. Dyskusja prowadzona
w tak zwanym miedzyczasie przez przedstawicieli rzadu i parlamentu trafia jak
gdyby w préznie — jakakolwiek aktywno$¢ w zakresie partnerstwa publiczno-
prywatnego podmiotéw publicznych, jak i prywatnych wykonawcow, z poziomu
administracji panstwowej nie wydaje sie zbyt widoczna. Z tego punktu widzenia
skuteczno§é inicjatyw podejmowanych na poziomie centralnym jest niezadowa-
lajgca.

Z drugiej strony, z perspektywy administracji lokalnej, wyrazne jest nie-
male zainteresowanie samorzadéw wykorzystaniem mozliwoS$ci, jakie wigza sie
z zastosowaniem partnerstwa publiczno-prywatnego w realizowaniu inwestycji
publicznych. Dajace sie zauwazy¢, choé¢ niezbyt liczne, proby wdrazania part-
nerstwa publiczno-prywatnego podejmowane przez lokalne podmioty publiczne
dowodzag, ze w niektérych przypadkach zainteresowanie to nie ogranicza sie
jedynie do biernego obserwowania rozwoju sytuacji ,na gérze”. Wtadze lokalne,
cheage stosowaé partnerstwo publiczno-prywatne, ograniczone rozwigzaniami syste-
mowymi, szukajg wlasnych, skutecznych sposobow jego wykorzystania. W tym
samym czasie samorzady mniej zdeterminowane tkwig w bezruchu, oczekujac, ze
wladze centralne przygotujg odpowiednie warunki i udzielg potrzebnego wsparcia
w realizacji pionierskich inwestycji.

Wyjsciem z tej sytuacji moze by¢ dostosowanie formy i skali szeroko rozumia-
nego zaangazowania panstwa w promowanie partnerstwa publiczno-prywatnego
do konkretnych oczekiwan samorzadéw. DojScie do takiego porozumienia obu
szczebli administracji publicznej wydaje sie obecnie najpilniejszym i najbardziej
niezbednym warunkiem zdynamizowania rynku partnerstwa publiczno-prywat-
nego w Polsce.

35 Ibidem.
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Targi a rozwoj miasta i regionu (na przyktadzie
Rzeszowa oraz wojewoddztwa podkarpackiego)

1. Wprowadzenie

Trudno wskaza¢ metropolie, ktérej rodowdd, rozwdj oraz stawa nie bylyby pier-
wotnie zwigzane z jarmarkiem, a pdzniej z targami. W procesie rozrastania sie
miast wydarzenia o charakterze wystawienniczym czesto okazywaly sie najwaz-
niejsze. Przyczynialy sie bowiem do naplywu kupcow i rzemie§lnikow, wyznaczaly
szlaki handlowe, przyciagaly nowych mieszkancéw. Dzisiejsze najwazniejsze miasta
europejskie to dawne oérodki handlowe. Do §wietnoéci Paryza przyczynily sie
m.in. najstarsze targi Saint-Denis, ktére szczycg sie nieprzerwanym istnieniem
od 739 roku. Powstale na przelomie XI i XII wieku Frankfurt oraz Lipsk staly
sie podstawg do stworzenia najwiekszego rynku targowego na Swiecie, jakim
dzisiaj sg Niemcy. Podobng historie majg réwniez miasta i ziemie polskie. Juz
w XII wieku kazda polska osada, ktérej nadano prawa miejskie, miata wlasny
jarmark. Decydowal on o jej bycie ekonomicznym. Czterysta lat pozniej za sprawag
odbywajacych sie jarmarkéw wzbogacaly sie i rozwijaly takie oérodki, jak: Lwow,
Sandomierz, Krakéw, Wroctaw, Wilno, f.omza, Warszawa i Poznan. W XVIII wieku
dominowaly w Rzeczpospolitej wlaénie miasta targowe: Lwow, Poznan oraz Gdansk
i Wroctaw, ktore znalazly sie poza polska panstwowosScigl.

Obecnie renoma oraz pozycja oSrodka targowego sa wypadkowg bardzo
wielu czynnikéw. Podstawowe znaczenie ma tradycja danego centrum oraz jego
osiaggniecia. Czynnikiem wplywajacym na ksztaltowanie jego pozycji rynkowej oraz
realizowanych w nim imprez targowych jest rowniez polozenie i zwigzany z nim
zasieg oddzialywania na Swiat, kontynent, region czy miasto. Liczy sie takze
usytuowanie centrum oraz jego dostepnos¢é komunikacyjna. Kolejnym czynnikiem,
wplywajagcym na ksztaltowanie renomy zespolu wystawienniczego, sg uwarunko-
wania techniczne — wielko$¢ terendéw wystawowych oraz infrastruktura2.

1 A. A. Kuca, Targi w ekonomii miasta, ,,Gazeta Targowa”, Nr 7(244), 2000, s. 5-6.
2 J. Wrana, Wystawiennictwo — strukturalne ogniwo rozwoju miasta, Oficyna Saska, Krakow 2002,
s. 123.
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W Polsce, po okresie burzliwego rozwoju w ostatniej dekadzie XX wieku,
rynek targowy ustabilizowal sie. Mozna wskaza¢ osiem najwazniejszych oérod-
kow targowych. Odbywajg sie w nich duze imprezy specjalistyczne o znaczeniu
krajowym i miedzynarodowym. Oprécz Poznania do tej grupy naleza: Gdansk,
Katowice, Kielce, Krakéw, 1.6dz, Warszawa, Wroclaw. W wymienionych miastach
funkcjonuje kilkunastu najwiekszych operatoréw targowych. To najczeSciej oni
dysponujg wlasnymi terenami i halami wystawowymi. Pozostali organizatorzy
korzystaja z obiektéw pelnigcych na co dzien zréznicowane funkcje (np. rozgrywa
sie w nich mecze sportéw halowych). Jednak z roku na rok maleje liczba imprez
odbywajacych sie w wynajetych salach hotelowych, §wietlicach, domach kultury,
obiektach sportowych lub pod prowizorycznie rozstawionymi namiotami. Poprawa
infrastruktury targowej w coraz szerszym zakresie przyczynia sie do zwiekszenia
znaczenia targéw, jako istotnego narzedzia kreowania wymiany handlowej oraz
prowadzenia dzialah promocyjnych podmiotéw rynkowych.

Rodzimy przemyst targowy to obecnie blisko 200 wydarzen wystawienni-
czych przygotowywanych rocznie przez kilkunastu organizatoréw zrzeszonych
w Polskiej Izbie Przemystu Targowego (do lutego 2007 roku funkcjonowata ona
pod nazwa: ,,Polska Korporacja Targowa”). W skali og6lnopolskiej, z inicjatywy
okolo 60 operatoréw, imprez targowych odbywa sie wiecej, bo ponad 400. Czesé
z nich ma jednak charakter §cisle lokalny, a swojg formula czesto nie przypomi-
najg profesjonalnie zorganizowanych targéw (bedac tak naprawde kiermaszami).
7 szacunkow Polskiej Izby Przemyslu Targowego wynika, ze rocznie z targéw
korzysta ponad 25 tys. rodzimych podmiotéw z réznych branz. Ogélna liczba
0s0b odwiedzajacych wydarzenia wystawiennicze z roku na rok zwieksza sie
iw 2006 roku wyniosta 930 tys. (wzrastajac z poziomu 712,3 tys. w 2003 roku).
Zwieksza sie roOwniez powierzchnia wynajmowana pod zabudowe stoisk. W 2006
roku wystawcy zajeli ogélem obszar 526 tys. m kw. (dla poréwnania w 2003 roku
wynajeto powierzchnie wynoszacg 428 tys. m kw.)3.

W naszym kraju coraz rzadziej organizowane sa imprezy wielobranzowe
(tzw. konsumenckie), adresowane do szerokiej publiczno$ci oraz te, ktérych tema-
tyka jest czesto powielana. Zdecydowana wiekszo$¢ wydarzen wystawienniczych
to tzw. targi B2B (business-to-business), w ktérych grupe zwiedzajacych stanowig
przede wszystkim osoby zawodowo lub hobbystycznie zwigzanie z dang branza.
Najpopularniejsza obecnie wérdod operatoréow targowych tematyka dotyczy rozwi-
jajacych sie branz gospodarki, tj. budownictwa i wyposazenia wnetrz, przemystu
rolno-spozywezego, turystyki i rekreacji.

3 A. Sielanko, Dobry czas dla organizatoréw wystaw, ,Targi w Polsce i na $wiecie”, dodatek do
»Rzeczpospolitej”, Nr 285(7579), 2006, s. 1.
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Ze wzgledu na brak kompleksowych opracowan, taczacych wydarzenia wysta-
wiennicze z marketingiem terytorialnym, warto zastanowié sie nad wzajemnymi
relacjami, jakie wystepuja w tym obszarze. Wspolczesne targi sg bowiem narze-
dziem wielofunkcyjnym, umozliwiajacym realizowanie wielu celéw rownocze$nie,
nie tylko przez wystawcéw, zwiedzajacych i organizatoréow, ale rowniez przez
jednostki terytorialne. Wynika to przede wszystkim z miastotwoérczej funkcji wyda-
rzen wystawienniczych, ktéra jest przejawem silnego zwigzku spotkan handlo-
wych ze spoleczno$ciami lokalnymi oraz zyciem gospodarczym miast i regionow.
Wplyw stalych imprez targowych na rozwdj osrodkéw, w ktorych sg organizowane,
odbywa sie w wielu wymiarach, poczawszy od zmian w ukladzie urbanistycznym,
a skonczywszy na sferze uslug.

2. Zwiazki wydarzen wystawienniczych z miastem
oraz regionem

Wplyw wydarzen wystawienniczych na rynek lokalny odbywa sie w roznych, waz-
nych dla danego oSrodka oraz regionu obszarach (por. rysunek 1). Formami oddzia-
lywan, determinantami stymulacji zachowan rynkowych okreslonych $srodowisk
i jednostek sa pozyskane dzieki targom dodatkowe Srodki finansowe, stworzone
nowe elementy infrastruktury, nowe technologie i pomysly, wzorce postepowania
oraz rozwoju osobistego, dodatkowe miejsca pracy, wazne informacje biznesowe.
Ich aktywizujace dzialanie w stosunku do wybranych podmiotéw rynku terytorial-
nego prowadzi w konsekwencji do wzrostu ich zasobéw finansowych, rzeczowych
czy ludzkich, podniesienia poziomu wiedzy i kompetencji pracownikow, wiekszego
profesjonalizmu dzialania w kontaktach handlowych, wzrostu poziomu edukacji
ekonomicznej spoleczenstwa, intensyfikacji dziatan oraz poprawy ich efektywno-
Sci. Aktywizacja Srodowiska oznacza takze poszerzenie horyzontéw mysSlowych
ludzi, zwiekszenie ich aktywnoSci na polu indywidualnej przedsiebiorczosci oraz
silniejsze utozsamianie sie z danym miastem czy regionem®.

4 A. Szromnik, Targi i rynek targowy a aktywizacja lokalnego Srodowiska gospodarczego, ,,Samorzad
Terytorialny”, Nr 10(106), 1999, s. 42.
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Rysunek 1. Aktywizujgce oddziatywanie targéw na rynek regionalny

Mieszkancy
miasta/regionu
7
Partnerzy Mtodziez,
zagraniczni 6 8 uczniowie
Hz?ndel i us_iugl TARGI _ Srodowiska
miasta/regionu biznesu lokalnego
4 2
Organizacja Srodowisko
targowa 3 biznesu branzy
Samorzad
terytorialny

1 — mozliwo$¢ pozyskania nowych klientow, zwiekszenia sprzedazy, wzrostu zysku; 2 — promocja wlasnej
firmy, produktow, prezentacja potencjatu i mozliwosci; 3 — doplyw Srodkéw finansowych z tytutu oplat
i podatkéw; 4 — §rodki finansowe dla organizatora, do§wiadczenie i image; 5 — dodatkowa sprzedaz débr
i ustug w placowkach handlowo-gastronomicznych oraz ustugach; 6 - ksztaltowanie wiedzy o kraju,
gospodarce, partnerach, miescie; 7 — dodatkowe dochody, edukacja ekonomiczna (rynkowa), przezycia
emocjonalne; 8 — ksztaltowanie wiedzy o gospodarce, mozliwoSciach pracy, edukacja ekonomiczna.

Zrédio: A. Szromnik, Targi..., op. cit., s. 44.

Miasta, aspirujgce od miana liczacych sie osrodkéw targowych, muszg posia-
dac¢ odpowiednig infrastrukture, umozliwiajacg przygotowanie imprez na wysokim
poziomie. Wymaga to kompleksowej organizacji terenéw wystawowych, w obsza-
rze ktorych powinny znalez¢ sie podstawowe zespoly funkcjonalne, niezbedne do
prawidlowej dziatalnoSci targéw. Nalezg do nich:

® centra wystawowe (centra targowe) — w ich sklad wchodzg najczeSciej

dyrekcja i administracja terenéw wystawowych (wraz z biurami organi-
zacyjnymi, finansowymi i technicznymi) oraz zespoél recepcyjno-akredyta-
cyjny (wraz z urzadzeniami gcznosci, przedstawicielstwami bankéw, biur
podrézy itp.),

5 Por. M. Kysiak, Architektura pawilonéw wystawowych. Funkcja, forma, konstrukcja, Oficyna
Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 1998, s. 13-14.
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® centrum informacyjno-prasowe z pelnym wyposazeniem i pomieszczeniami
dla akredytowanych dziennikarzy oraz wydawnictwem biuletynéw infor-
macyjnych i gazety targowej,

® centrum kongresowe z salami konferencyjnymi i projekcyjnymi o réznej
wielko§ci (wraz z zapleczem technicznym i gastronomig),

® sie¢ obiektéw gastronomicznych i handlowych o zréznicowanej wielkoSci
oraz standardzie,

® obiekty obstugi towarowej — magazyny spedycyjne i celne, magazyny opako-
wan, garaze sprzetu transportowego oraz wytadowczego, biura spedytorow,
urzad celny, parkingi samochodow ciezarowych, place kontenerowe,

® obiekty zaplecza technicznego i obslugi ekspozycji — magazyny, warsztaty,
wypozyczalnie stelazy wystawienniczych oraz elementéw wyposazenia sto-
isk, sprzetu elektrycznego i o§wietleniowego, pracownie audiowizualne,
graficzne, poligraficzne, fotograficzne, warsztaty stolarskie, malarskie
i §lusarskie itp.,

® sie¢ drog kotowych i pieszych, z mozliwoScig wprowadzenia komunika-
¢ji publicznej, bramy wjazdowe oraz wejScia dla publicznoS$ci, parkingi
samochod6w osobowych stuzbowych oraz sie¢ parkingéw publicznych,
przystanki autobusowe i postoje taksowek,

® obiekty stuzb powypadkowych, wywozy odpadkéw, ochrony obiektow, strazy
pozarnej, policji itp.,

* stale hale wystawowe — najczesciej obiekty jedno-, rzadziej dwukondyg-
nacyjne, o okreslonych parametrach noénosci konstrukeji, wysokoéci, roz-
pietoséci, przepustowosci komunikacji towarowej i pieszej,

* tereny ekspozycji otwartych — umozliwiajace prezentacje eksponatow, ktore
ze wzgledu na swoj charakter (np. ciezki sprzet budowlany) lub gabaryty,
najefektywniej eksponuje sie na zewnatrz hal wystawowych,

® pawilony — okresowe obiekty wystawowe o réznej wielkosci, zréznicowanym
standardzie i komforcie uzytkowania.

Poza tym wspoélczesne miasto musi zapewnié zaspokojenie potrzeb byto-
wych licznej grupie ich uczestnikéw (goéci targowych, wystawcow, interesantéw)
oraz potrzeb technicznych ekspozycji. Z tego wzgledu zakres powigzan targéow
ze spoleczno$ciami lokalnymi jest bardzo szeroki. Do podstawowych podmiotow
§wiadczacych ustugi w tym zakresie nalezgb:

® hotele oraz kwatery indywidualne w mieszkaniach prywatnych,

® obiekty gastronomiczne (restauracje, bary szybkiej obstugi, kawiarnie,
lokale rozrywkowe),

6 Por. H. Wojciechowski, Targi i wystawy gospodarcze, PWN, Warszawa 1986, s. 78-79.
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® sie¢ handlu detalicznego,

® placowki kulturalne i rozrywkowe (teatry, muzea, kina),

® transport publiczny (komunikacja miejska, kolegjowa, lotnicza, autobusowa),

* korporacje taksowkowe,

® agencje ochrony mienia,

°® agencje (szkoly) modelek i hostess,

* dostarczyciele ustug pocztowych i telekomunikacyjnych,

® sprawnie dzialajgca sluzba zdrowia,

°® rozbudowana sie¢ stacji obstugi samochodow.

Poza oddzialywaniem na uklad urbanistyczny oraz sfere uslug, targi wywie-
raja rowniez wplyw na psychike i postawy mieszkancéw miasta, w ktorym sg
organizowane. Wplyw ten jest trudno mierzalny, jednakze doéé istotny. Poprzez
kontakty z przybylymi na impreze go$émi ludno$é miejscowa ma bezposrednig
styczno§é z innymi wzorami zycia, kulturg, zwyczajami. Czesto kontakty te owo-
cujg zmiang zachowan mieszkancéw oraz sprzyjaja korygowaniu ich pogladéow
w wielu kwestiach. Ponadto wydarzenia wystawiennicze powoduja zwiekszenie sie
dumy i poczucia przywigzania mieszkancow do wlasnego miasta. Przejawem tego
moze byé wzrost zainteresowania jego rozwojem oraz dzialaniem wtadz lokalnych.
Podnosi sie takze poziom kultury mieszkancéw oraz zwieksza sie dbato§é o state
kreowanie pozytywnego wizerunku miasta’.

Kazde targi w réznych aspektach i w zréznicowanym stopniu przyczyniajg
sie do promocji miasta oraz regionu, w ktorych sie odbywajg. Najwiekszy potencjat
w obszarze komunikacji marketingowej maja znane przedsiewziecia wystawien-
nicze, gromadzgce przedstawicieli r6znych $rodowisk z kraju i zagranicy. Przede
wszystkim pobyt wystaweéw oraz go$ci targowych jest okazjg do bezposredniego
zaprezentowania waloréw danego osrodka miejskiego. Dzieki temu nastepuje pro-
pagowanie miejscowych atrakeji turystycznych oraz mozliwosci zainwestowania
kapitalu. Ponadto goScie poznajg obyczaje oraz kulture mieszkancéw regionu.

Targi dla lokalnych samorzgdéw mogg stanowi¢ wazny instrument pro-
mocji miasta lub regionu. Wykorzystanie jednak wystgpien targowych w dzia-
laniach komunikacyjnych wymaga zrozumienia istoty tej formy promocji, wias-
ciwego doboru imprez wystawienniczych oraz starannego przygotowania w nich
udzialu. Uczestnictwo w targach powinno wpisywac sie w strategie promocji miasta
oraz odpowiadaé zalozeniom dotyczacym polityki ksztaltowania wizerunku jed-
nostki terytorialnej. NajczeSciej prezentacja danego oSrodka (regionu) podczas
targéw ma na celu informowanie o ofercie inwestycyjnej lub promowanie pro-
duktu turystycznego. Te ostatnie wydarzenia wystawiennicze dostarczajg coraz

7 A. Luczak, Znaczenie targéw dla miasta i regionu, ,,Gazeta Targowa”, Nr 8(236), 1999, s. 45.
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wiecej mozliwosci, gdyz od kilku lat targi turystyczne ciesza sie rosnaca popu-
larnoscia. Dwie najwazniejsze rodzime imprezy w tej branzy to Miedzynarodowy
Salon Turystyczny TOUR SALON, organizowany przez Miedzynarodowe Targi
Poznanskie, oraz Miedzynarodowe Targi Turystyczne TT WARSAW TOUR &
TRAVEL, przygotowywane w stolicy przez spétke Miedzynarodowe Targi Polska.
Edycje tych imprez z 2005 roku przyciagnely odpowiednio: 675 i 487 wystawcows.
Wéréd nich znalazlo sie wiele miast i regionéow.

3. Przyktady aktywizujacego oddziatywania targow
na srodowisko lokalne

Analizujac rozwéj rodzimych targéw oraz wystaw gospodarczych, mozna podaé
wiele przykladéw dotyczacych wplywu imprez wystawienniczych na $rodowiska
lokalne.

Oérodkiem, ktérego rozwdj od wiekdow stymulowany jest poprzez odbywajace
sie wydarzenia wystawiennicze, jest Poznan. Miasto to prawo do organizowania
jarmarkéw uzyskalo juz w 1253 roku. Od tego czasu, przez kolejne wieki, naste-
powal systematyczny wzrost znaczenia Poznania jako oérodka wymiany handlowe;j.
Szczegdlnie wazna okazala sie polowa XIII wieku, gdy dzieki lokacji nastapito duze
zintensyfikowanie proceséw gospodarczych. W 1929 roku w stolicy Wielkopolski
odbylo sie najstynniejsze polskie przedsiewziecie wystawiennicze — Powszechna
Wystawa Krajowa (tzw. PeWuKa), ktora byta manifestacjg potencjatu odrodzonego
panstwa polskiego. O wyborze Poznania, jako miejsca w ktéorym odbedzie sie
wystawa narodowa, zadecydowala przede wszystkim juz istniejgca infrastruktura
wystawiennicza w postaci terenow otwartych oraz obiektow krytych targow mie-
dzynarodowych. Powszechng Wystawe Krajowg od 16 maja do 30 wrzeSnia 1929
roku zwiedzito 4,5 mln 0s6b (w tym 200 tys. goSci z zagranicy), a calkowita ekspo-
zycja obejmowala powierzchnie 65 ha (obszar trzykrotnie wiekszy od powierzchni
zajmowane]j obecnie przez Miedzynarodowe Targi Poznanskie)?. Przygotowanie
tak duzego wydarzenia wywarlo silny wplyw na rozwdj miasta w okresie miedzy-
wojennym oraz umocnilo jego pozycje na mapie znaczacych o$rodkéw targowych
Europy. Ze wzgledu na dobra organizacje oraz zaangazowanie wielu oséb, przed-
siewziecie zrealizowane na tak duzg skale zakonczylo sie znaczgcym sukcesem
propagandowym niepodleglej Polski.

8 Por. A. Bielewicz, Wystawcy rozwijaja sie, ,,Gazeta o targach”, dodatek do ,,Gazety Wyborczej”,
Nr 295(5302), 2006, s. 1.

9 W. Bartkowiak, Poznanskie czerwce, ,,Kronika Miasta Poznania”, Nr 2, Wydawnictwo Miejskie,
Poznan 1996, s. 217.
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Przykladem szerokiego wplywu targéw na postawy oraz sposob mysle-
nia mieszkancow oSrodka miejskiego byla rola jaka odegral Poznan w okresie
powojennym. Przez kilkadziesigt lat trwania PRL-u dla wielu Polakéw pobyt na
targach, organizowanych w tym mieScie, byl jedynag okazjag do nawigzania kon-
taktow z obywatelami innych krajéw oraz do poznania zachodnich produktéw,
niedostepnych w rodzimych sklepach. Z tego wzgledu wielkopolskie centrum tar-
gowe czesto nazywane bylo swoistym ,,oknem na $wiat”, ktére w okresie kryzysu
gospodarczego i obowigzujacych znacznych ograniczen w wyjazdach zagranicznych
pozwalalo na kontakty z reprezentantami panstw demokratycznych oraz bardziej
uprzemystowionych. Dzieki temu mogly sie poszerzaé horyzonty myslowe miesz-
kancéw stolicy Wielkopolski.

W przeszloSci, poza Poznaniem, rozwdj innych miast réwniez warunkowany
byl w duzej mierze odbywajacymi sie wydarzeniami wystawienniczymi. Przyktadem
takiego osrodka jest stolica Dolnego Slaska Wroctaw, ktory ma dlugie tradycje
targowe. Geneza targow i jarmarkow odbywajacych sie w tym mieScie siega wezes-
nego Sredniowiecza. W 1742 roku Wroclaw uzyskal przywilej dwukrotnego w ciggu
roku organizowania targéw. Odtad przez dwieScie lat, ze zmiennymi skutkami,
odbywaly sie tu spotkania handlowe, a sw6j najwiekszy rozwdj osiggnely one
w latach narodowosocjalistycznych rzgdow?!0.

Silne zwigzki przedsiewzie¢ wystawienniczych z oérodkiem miejskim byly
takze w Lodzi — najwiekszym w Polsce skupisku fabrykanckich rezydencji. Miasto
to ma bogate tradycje przemystowe, siegajace przelomu XVIII i XIX wieku.

Roéwniez dzi§ dla wielu polskich oérodkéw targi pelnig wazng funkcje mia-
stotworczg. Przykladem sg Kielce, nie majgce bogatych tradycji targowych. Wiadze
tego miasta, po tym jak w 2006 roku przejely kontrole nad organizacja wyda-
rzen wystawienniczych, chcg zrealizowac plan rozbudowy terenéw targowych oraz
zwigzanej z nimi infrastrukturyll. Jezeli w najblizszej przyszloSci, przy wsparciu
§rodkéw unijnych, powstang kolejne obiekty wystawowe, zadaszenie miedzy juz
istniejgcymi halami, parkingi, hotel oraz nowe drogi, to stolica wojewodztwa $wie-
tokrzyskiego stanie sie jednym z wiodgcych centrow wystawienniczych w Europie
Srodkowo-Wschodniej.

Rozwdj Srodowiska lokalnego, a takze calego kraju, silnie stymuluje urza-
dzenie wystaw ,,Expo”. Z tego wzgledu ubieganie sie o przyznanie praw do ich

10 A, Kaminski, Wroctawskie targi i wystawy w systemie propagandy hitlerowskiej w latach 1933-1944,
Wydawnictwo Uniwersytetu Wroclawskiego, Wroctaw 2001, s. 47.

11 Od 2000 roku kontrolny pakiet udziatéw w Targach Kielce mialy Miedzynarodowe Targi Poznanskie,
ktére za sprawg uprzywilejowanych gloséw na walnym zgromadzeniu sprawowaly wladze nad Swie-
tokrzyskim operatorem. W listopadzie 2006 roku decyzja sadu wiekszoSciowy pakiet udzialow zostat
przyznany miastu Kielce za kwote 24 mln z1 (por. Z. Nowak, Rozw6d Poznania z Kielcami, ,,Gazeta
o targach”, dodatek do , Gazety Wyborczej”, Nr 295(5302), 2006, s. 3).
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przygotowania stanowi znaczaca sfere zaangazowania wielu wladz miejskich.
Tradycje organizowania tych waznych imprez miedzynarodowych rozpoczeta
Wielka Wystawa Przemystu Wszystkich Narodow, majaca miejsce w Londynie
w 1851 roku. Od tego wydarzenia co pewien czas prezentowano w réznych krajach
ekspozycje poSwiecone przegladowi §wiatowych osiggnieé. W 1928 roku utwo-
rzono w Paryzu Miedzynarodowe Biuro Wystaw (BIE — Bureau International des
Expositions), ktore wprowadzilo jednolite zasady organizowania tych prestizowych
przedsiewzie¢ wystawienniczych. Organizacja ustalila dwa rodzaje ekspozycji, kto-
rym patronuje. Jednym z nich sg uniwersalne wystawy §wiatowe, okre§lane od
1958 roku mianem ,Expo” wraz z dodaniem roku. Odbywajg sie one co 5 lat
i trwaja do 6 miesiecy. Ich zakres tematyczny jest bardzo szeroki, ale zgodny
z okre§long ideg przewodnig. Od czasu pierwszej wystawy w Londynie odbyto
sie 27 wystaw uniwersalnych, gtéwnie w krajach europejskich oraz w Stanach
Zjednoczonych (ostatnie takie wydarzenie zostalo zorganizowane w 2005 roku
w japonskim Aichi pod haslem ,Madro$¢ natury”). Druga grupa wydarzen to
mniejsze wystawy tematyczne (,male Expo”). Przygotowywane sg one co 3 lata
i trwaja najdluzej 3 miesigce, a temat jest okre§lony precyzyjnie;j.

Urzadzanie uniwersalnych wystaw Swiatowych generuje znaczgce korzySci
o charakterze finansowym, infrastrukturalnym oraz stanowi skuteczne narzedzie
prezentacji danego o$rodka miejskiego w wymiarze krajowym, jak i miedzynaro-
dowym. Zaklada sie, ze bycie miastem goszczacym , Expo” oznaczal?:

® 40 tys. nowych miejsc pracy,

* zwiekszenie wplywéw do budzetu o ponad 300 mln euro,

® przyjazd okolo 4,5 mln zwiedzajacych, z czego 1,4 mln z zagranicy.

O tym, ktére miasto zostanie organizatorem ,,Expo”, decyduja delegaci ze 140
panstw czlonkowskich podczas Walnego Zgromadzenia Miedzynarodowego Biura
Wystaw. Konkurencja wérod osrodkow starajacych sie o zorganizowanie kazdej z wy-
staw uniwersalnych jest bardzo duza, o czym przekonat sie m.in. Wroctaw. Wiadze
stolicy wojewodztwa dolno$laskiego, ktore cheialy gosci¢ wielkg wystawe Swiatowg
w 2010 roku, w swoich staraniach przegraty z chinskim Szanghajem. Wroclaw
zabiegal o mozliwo$¢é przygotowania wystawy tematycznej w 2012 roku, ktéra
odbedzie sie pod hastem: ,Kultura czasu wolnego w gospodarkach $éwiatowych”.
Te usilowania rowniez zakonczyly sie niepowodzeniem, wygralo koreanskie miasto
Yeosu. Organizujac ,male Expo”, miasto takze moglo wiele zyskaé. Hiszpanska
Saragossa, gospodarz wystawy tematycznej w 2008 roku, spodziewa sie przyjazdu
8 mln gosci. Budzet tego przedsiewziecia szacowany jest na 250 mln eurols.

12 Polska walczy o Expo w 2012!, http://www.stoisko.pl/?&0=2192 (10 grudnia 2007 r.).
13 Wroctaw znowu chce Expo, ,,Polityka”, Nr 44(2528), 2005, s. 16.
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4. Targi a rozwdj Rzeszowa i wojewodztwa podkarpackiego

Dzialalno§é w sektorze targéw i wystaw jest w duzej mierze determinowana
specyficznymi cechami rynkéw lokalnych. Podstawowymi atutami wojewédztwa
podkarpackiego, istotnymi dla organizatoréw imprez targowych oraz wystawcow
spoza regionu, sg: do§¢ duzy potencjal produkcyjny zlokalizowany w tej czeSci
kraju, znaczne sily wykwalifikowanej kadry pracowniczej, korzystne (tranzytowe)
polozenie geograficzne (w tym przede wszystkim stolicy regionu — Rzeszowa) oraz
dobrze rozwinieta sie¢ polaczen komunikacyjnych.

Poczatek lat 90. ubiegltego wieku byl okresem, w ktorym powstawaly struk-
tury organizacyjne targoéw w calej Polsce. Podobna sytuacja wytworzyla sie na
Podkarpaciu. Jednak podmioty, ktore rozpoczely przygotowywanie targéw w tej
cze$ci kraju, podjely sie realizacji trudnego zadania. Podstawowym problemem
byl brak do$wiadczenia w organizowaniu tego typu imprez oraz niedobory infra-
struktury targowe;j.

Targi w nowoczesnej konwencji zaczeto organizowa¢ na Podkarpaciu
w 1989 roku. Wowczas to odbyla sie w Jarostawiu pierwsza edycja Wielkiej Gieldy
Galicyjskiej. Kolegjnym osrodkiem targowym stal sie Rzeszow, gdzie od 1992 roku
przygotowywano spotkania handlowe. W tym samym okresie pierwsze imprezy
odbyly sie w PrzemyS$lu i Kroénie, a nastepnie w innych wiekszych miastach
regionu (m.in. w Tarnobrzegu, Mielcu oraz Debicy).

Stan, w jakim znajdowala sie polska gospodarka na poczatku ubieglej
dekady, sprawial, ze niemal kazda woéwczas zorganizowana w kraju impreza tar-
gowa konczyla sie sukcesem. Podobnie byto w wojewddztwie podkarpackim, gdzie
zaczeto przygotowywac kilkadziesiat targdéw rocznie. Wytworzyla sie korzystna
sytuacja, w ktorej lokalni przedsiebiorcy mieli mozliwo$¢ poznawania licznych
ofert z glebi kraju. Z kolei wystawcy spoza regionu znajdowali na Podkarpaciu
przedstawicieli i dystrybutoréw swoich produktéw. W tym okresie wiele firm
uczestniczylo w targach glownie po to, aby rozbudowywac swoje kanaly dystry-
bugcji. Producenci réznych débr wystawiali swoje produkty na terenie obecnego
wojewodztwa podkarpackiego, nawigzujac liczne kontakty handlowe i podpisujac
umowy z wilascicielami nowo powstatych hurtowni. Dzieki temu proponowaly one
coraz bogatszg oferte, szybko sie rozbudowujgce. W czasie targéw, odbywajacych sie
w najwiekszych miastach regionu, wzrastaly ceny w sklepach, hotelach i restau-
racjach. W pierwszej polowie lat 90. XX wieku, po zakonczeniu imprez rolno-
spozywezych, szybko rozszerzyl sie asortyment handlowy w punktach sprzedazy
detalicznej. Byl to efekt umoéw podpisywanych na targach miedzy producentami
a lokalnymi dystrybutorami produktéw. Wydarzenia wystawiennicze mialy zatem
istotny wplyw na rozwdj handlu w regionie. Ponadto w wiekszo§ci przypadkéow
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spotkaniom handlowym towarzyszyly imprezy kulturalne oraz rozrywkowe, np.
wystepy zagranicznych zespoléw tanecznych i inne.

Targi odgrywaly wazng role w ozywianiu §rodowisk lokalnych w innych
obszarach zycia mieszkancow regionu. Dobrze funkcjonujgce i coraz bogatsze
imprezy silnie oddzialywaly na rozwdj podkarpackich miast. Przyjezdzajacy
wystawcy korzystnie wplywali na sfere ustug (zapelniaty sie hotele, rosty obroty
restauracji, zwiekszaly sie dochody takséwkarzy itp.). Przykladem moze byé
Jarostaw, do ktérego w czasie trwania Wielkiej Gieldy Galicyjskiej przyjezdzalo
okoto 300 oséb. Podczas najwiekszej frekwencji na imprezach targowych, organi-
zowanych w Rzeszowie przez spotke InterRES International Fair, wystawcy oraz
goScie targowi, z powodu braku miejsc noclegowych, kwaterowani byli w okolicz-
nych miejscowoS§ciach poza stolicg wojewddztwa podkarpackiego, skad na targi
dowozono ich autokarami (np. z Debicy).

Charakterystycznym zjawiskiem na Podkarpaciu byla dlugoletnia wspdlpraca
operatoréw targowych miedzy soba. Wspétdziatanie to mialo miejsce, mimo ze nie
istniala formalna, usankcjonowana instytucja zrzeszajgca organizatoréow targow.
Ponadto znaczna cze$§é imprez odbywala sie z inicjatywy lokalnych organizacji
gospodarczych. Gtéwng przestankg ich dzialalno$ci w obszarze wystawiennictwa
byla che¢ podniesienia atrakcyjnoSci regionu oraz aktywizacji tutejszego $rodo-
wiska gospodarczego. W przypadku Jarostawia i Przemysla funkcje inspirujacg
pelnily Niezalezne Fora Prywatnego Biznesu. W Kro$nie byli to przedstawiciele
firmy Tetrix, ktorzy wspélpracowali z Podkarpackg Izbg Gospodarczg. Podobnie
bylo w Mielcu i Tarnobrzegu, gdzie targi przygotowywala Agencja Rozwoju
Regionalnego ,,MARR” S.A. oraz Tarnobrzeska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A.

Na przestrzeni wielu lat podkarpackie imprezy targowe przyczynialy sie do
zwiekszania wspolpracy transgranicznej w zakresie wzajemnego prezentowania
ofert oraz zawierania kontraktow. Targi wplynely na zdecydowane przy$piesze-
nie wspoldziatania w wielu obszarach aktywnosci podmiotéw rynkowych z Pol-
ski i krajéw o§ciennych. Kooperacja odbywala sie czesto przy zaangazowaniu izb
gospodarczych oraz innych organizacji branzowych. Podczas imprez targowych
organizowanych na Podkarpaciu wielokrotnie dochodzito do spotkan misji handlo-
wych, w ktorych uczestniczylo nawet kilkuset przedstawicieli z r6znych srodowisk.
Czesto nawigzana wspoélpraca byta kontynuowana przez wiele lat. Zdynamizowanie
miedzynarodowych kontaktéw handlowych stalo sie jednym z czynnikow przyczy-
niajgcych sie do tworzenia nowych przej$é granicznych (np. w Korczowej) oraz
usprawnienia odprawy na juz funkcjonujacych.

Targi organizowane w wojewodztwie podkarpackim w ostatnich latach prze-
staly pelni¢ funkcje kreatora wspoélpracy transgranicznej. Na poczatku obecnej
dekady w Rzeszowie pojawily sie ostatnie misje ukrainskie. W kolejnych latach
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udzial w lokalnych imprezach wystawienniczych zagranicznych wystawcéw oraz
zwiedzajacych byl marginalny. Podejmowane sg jednak na nowo proby podniesienia
rangi targdw poprzez nadanie im w wiekszym stopniu wymiaru miedzynarodowego.
Na przyktad wiodacy w regionie operator (Miedzynarodowe Targi Rzeszowskie)
planuje w 2008 roku zorganizowaé Miedzynarodowe Targi Stomatologiczne pod
hastem: ,Polska — Ukraina — Stowacja”.

Duze zainteresowanie targami odbywajacymi sie w Rzeszowie wynikalo
W znacznej mierze z istniejacych, licznych powigzan z kontrahentami ukrain-
skimi. Wielu wystawcoéw na udzial w imprezach targowych organizowanych w tym
mieScie decydowalo sie przede wszystkim dlatego, ze stolice regionu postrzegano
jako centrum polsko-ukrainskich kontaktéw gospodarczych. Czesto uczestniczyly
firmy, ktore nie prowadzily bezpoSrednio dziatalno§ci na terenie wojewddztwa
podkarpackiego, byly jednak zainteresowane nawigzaniem kontaktéw z rynkiem
wschodnim. Organizatorzy targow SciSle wspoéldziatali z wladzami samorzadowymi.
Dzieki temu w czasie imprez, oprécz zagranicznych misji handlowych, przybywaly
oficjalne delegacje z przedstawicieli ukrainskich wladz samorzgdowych (czesto
gubernatoréw oraz meréw miast). Kilkakrotnie na targach podpisywali oni listy
intencyjne oraz umowy o wzajemnej wspolpracy. Targi stwarzaly rowniez dobre
warunki do spotkan reprezentantéw Srodowisk kulturalnych i naukowych.

5. Podsumowanie

Duze i profesjonalnie przygotowane imprezy targowe, o wizerunku prestizowych
wydarzen, sg pozadane przez wladze wielu polskich miast. Przedsiewziecia wysta-
wiennicze zyskaly przede wszystkim wymiar komercyjny, generujgc stale dochody
dla danego terytorium. Jednak wazny jest réwniez ich wymiar niematerialny,
gdyz targi podnoszg znaczenie danego oSrodka. Posiadanie znanego oraz dobrze
zorganizowanego centrum wystawienniczego jest jednym z waznych elementow
decydujgcych o randze wspoélczesnego miasta.

7 przeprowadzonych obserwacji rozwoju imprez targowych, organizowanych
od kilkunastu lat na terenie wojewodztwa podkarpackiego, wynika, ze byly one
SciSle powiazane z lokalnym Srodowiskiem spoleczno-gospodarczym. Stanowily
one wazny czynnik stymulujacy rozwdj regionalny, przyczyniajac sie do genero-
wania nowych miejsc pracy w réznych dzialach gospodarki. Wplywaly réwniez
na podniesienie atrakcyjnos$ci inwestycyjnej miast oraz promowaly je w kraju
iza granica.

Przedstawione przyklady potwierdzaja, ze targi staly sie nieodlgcznym ele-
mentem infrastruktury wspoélczesnego miasta, aspirujgcego do miana liczgcego sie
osrodka w regionie. Wrastajg one w pejzaz miejski podobnie jak dworce, lotniska
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czy inne elementy infrastruktury. Wydarzenia wystawiennicze, inicjujac oraz wspo-
magajac wspolprace gospodarcza, przyciggaja osoby reprezentujgce rézne branze
oraz $rodowiska. Wazng role odgrywaja rowniez imprezy towarzyszace (spotkania

branzowe, konferencje, seminaria, pokazy), odbywajgce sie na terenach targowych

réwnolegle z prezentowaniem ofert na stoiskach.

6.
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Metody kontroli i ograniczania ryzyka operacyjnego
instytucji bankowych

1. Wprowadzenie

Ustawa Sarbanes-Oxley (dalej SOX) zostala uchwalona w 2002 roku w Stanach
Zjednoczonych w nastepstwie wydarzen, ktore mialty konsekwencje dla wielu tysiecy
pracownikow i milioné6w inwestoréow. Doprowadzenie do bankructwa ogromnych
korporacji, jak np. Enron, w wyniku braku kontroli nad istotnymi procesami
w przedsiebiorstwie (np. sporzgdzaniem sprawozdawczosci finansowej) zmienilo
punkt widzenia organéw nadzorczych na rynek kapitalowy. Zostaly wprowadzone
regulacje, majgce na celu zapewnienie przejrzystoSci sprawozdan finansowych
i procesow wewnetrznych, jak réwniez uchronienie firmy przed dzialaniami nie-
pozadanymi, takimi jak ,kreatywna ksiegowo$¢”.

Komitet Bazylejski w Nowej Umowie Kapitatowej (dalej NUK) opracowat
dyrektywy ukierunkowane na nadzér systemu bankowego. Chociaz podmioty, kto-
rych dotyczg obydwie wspomniane regulacje, sg zupelnie rézne, w praktyce celem
ich obu jest zapewnienie bezpieczenstwa, poprzez zagwarantowanie przejrzystosci
sprawozdawczos$ci finansowej i adekwatnosci kapitalowej (w przypadku NUK) nie
tylko dla podmiotéw bezpo$rednio nimi objetych, ale réwniez dla calego systemu
finansowego.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie, pokrétce, gléwnych
zagadnien zwigzanych z ustawg SOX oraz z regulacjami okreslonymi w NUK,
a takze proba przedstawienia sytuacji, w ktérych procedury SOX stanowityby
praktyczne uzupelnienie dla wymagan NUK. Tezy tu oméwione mozna sformu-
lowaé w nastepujacych punktach:

® okreslenie, w jaki spos6b instytucje finansowe (gléwnie banki) kontrolujg

i ograniczajg ryzyko operacyjne,

° ustalenie mozliwosci zastosowania audytu w ramach ustawy SOX w celu

ograniczenia ryzyka operacyjnego,

® ocena mozliwoSci przystosowania audytu w ramach ustawy SOX w krajach

innych niz Stany Zjednoczone,

® omowienie wad i zalet, w ujeciu kosztowym i proceduralnym, zastosowania

audytu w ramach ustawy SOX w instytucjach bankowych.
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2. Istota i wybrane zagadnienia regulacyjne ryzyka operacyjnego

2.1. Definicja ryzyka operacyjnego
Definicja ryzyka operacyjnego zgodnie z NUK to: ryzyko straty w wyniku nie-
odpowiednich czy niedzialajgcych procesow, ludzi i systemow lub z czynnikow
zewnetrznych. Definicja ta obejmuje swym zakresem ryzyko zwigzane z dziataniami
prawnymi, nie zawiera jednak ryzyka strategicznego czy tez ryzyka reputacjil.
Czynniki zewnetrzne odnoszone sg do takich ryzyk, jak np. ryzyko zmiany
kurséw walutowych, ryzyko zmiany stép procentowych i inne. Nalezy podkreslié,
ze ryzyko strat w wyniku dziatan ludzi jest bardzo istotne. Chociaz wystepuje
ono rzadziej niz inne ryzyka, np. zewnetrzne, to jego konsekwencje moga by¢
daleko posuniete w skutkach, co zostalo juz potwierdzone poprzez negatywne
do$wiadczenia podmiotéw finansowych. Problem polega na tym, ze w przypadku
ryzyk zewnetrznych sa one latwiejsze do zabezpieczenia sie, bardziej ,zauwa-
zalne” ilatwiej w tym wypadku oceni¢ potencjalne straty. Natomiast, gdy mamy
do czynienia z btedami ludzkimi, lub tez zamierzonymi dzialaniami, wychodzg
one na jaw z reguly za pdzno, gdy straty zostaly juz poniesione, a jedyne co
zmienia sie w czasie to moment ujawnienia takich dzialan i wielkosci straty.
Prawdopodobnie najbardziej spektakularnym przykladem strat poniesionych na
skutek dzialan ludzkich jest bank Barings, ktory zbankrutowal w 1995 roku
i ostatecznie zostal odsprzedany holenderskiemu ING za symboliczng cene 1 funta
brytyjskiego?. Czynnikiem inicjujacym calg sytuacje bylo to, ze pracownik banku,
bedac jednoczeénie maklerem kontraktéw terminowych i prowadzgcym ksiego-
wo§C tego dziatu, moégl ukryé straty poniesione w wyniku tych transakcji, na
poziomie £827 mln funtéw brytyjskich. Gléwnym czynnikiem, ktérego zabraklo
w tej sytuacji, byly odpowiednie metody zarzadzania procesami wewnetrznymi,
co zaowocowalo brakiem odpowiedniej kontroli operacyjne;.

2.2. Wybrane zagadnienia ustawy Sarbanes-Oxley

Na skutek wydarzen w Stanach Zjednoczonych, a szczeg6lnie skandali zwigzanych
z oszustwami finansowymi, w ktérych uczestniczyli prezesi i ksiegowi duzych
przedsiebiorstw, jak Enron, Tyco International czy Worldcom, prezydent George
Bush w lipcu 2002 roku podpisal ustawe pt. ,Sarbanes—Oxley Act”. Celem tej
ustawy, zgodnie z jej treScia, jest ochrona inwestorow poprzez poprawe dokiadnosci

1 BIS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Komitet Bazylejski,
Bazyleja 2006.
2 BBC, http://news.bbc.co.uk/1/hi/magazine/5262616.stm, z 13 pazdziernika 2007 r.



Metody kontroli i ograniczania ryzyka operacyjnego instytucji bankowych 39

i rzetelnosci sprawozdan [finansowychl], sporzqdzanych zgodnie z prawem [ang.
Securities law], oraz dla innych celows.

Ustawa dotyczy wiec wszystkich podmiotéw emitujgcych papiery wartos-
ciowe, jak i wszelkich spétek im podleglych (niezaleznie od kraju siedziby tych
spotek). Dodatkowo ustawa spowodowala powstanie instytucji, ktéra ma na celu
jedynie nadzér prac audytorow SOX. W ten sposéb, jako instytucja non-profit,
powstala PCAOB (Public Company Accounting Oversight Board).

Wsrod najwazniejszych sekgji tej ustawy mozna wymienié sekcje 302 i 404.
Pierwsza z nich naklada na osoby na wysokich stanowiskach (prezes zarzadu,
dyrektor finansowy i inni), pod grozba ogromnych kar finansowych, a w ostatecz-
no$ci nawet wiezienia4, obowigzek wprowadzenia procedur i proceséw wewnetrz-
nych, ktére zapewniajg wypelnienie celé6w okres§lonych w Ustawie. Sg oni zarazem
zobowigzani do pisemnego o§wiadczenia, ze biorg odpowiedzialno$é za doktadnosé
danych finansowych.

Sekcja 404, chociaz krétko opisana w ustawie, stanowi sedno jej czeSci
praktycznej. Naklada sie w niej na przedsiebiorstwo i kadre kierowniczg naste-
pujace obowigzki:

® okre§lenie odpowiedzialno$ci menedzeréw za poszczegélne procesy i pro-

cedury wewnetrzne, niezbedne do sporzadzenia dokladnych i rzetelnych
sprawozdan finansowych,

® analize struktur proceséow i procedur w kazdym roku fiskalnym,

°® raportowanie i analize skutecznosci kontroli, proceséw i procedur wew-

netrznych.

Procedure przeprowadzania takiego audytu mozna strescié w nastepujacych
punktach:

a) gromadzenie danych finansowych;

b) analiza ryzyk zwigzanych z dzialalnoScia;

1) a) zostajg okreslone znaczgce konta finansowe (significant accounts). Przy
okreslaniu kont bierze sie pod uwage nastepujgce czynniki: wysoko§é
i skladniki kont, prawdopodobienstwo oszustwa, transakcje o wysokim
wolumenie, zlozono§¢ transakcji, poziom subiektywnosci w okresleniu
sald poszczegblnych kont, rodzaj konta, wplyw ewentualnych bledéw na
wynik konta;

b) kontrola potwierdzen, w sktad ktérych wchodza:

® istnienia lub zdarzenia — sg to fakty potwierdzajgce istnienie aktywéow lub
pasywow w danym momencie badz tez wystapienie pewnego zdarzenia,

3 Tlumaczenia wlasne autora.
4 Wysokosc¢ takich kar moze siega¢ 5 000 000 dolaréw lub/i do 20 lat wiezienia — sg to kary nakladane
na osoby fizyczne (np. czlonkéw zarzadu), a nie na osoby prawne (przedsiebiorstwa).
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® dokladnos¢ — zapewnienie, ze nie ma takich przypadkow, iz np. Srodki
trwale nie zostaly odpowiednio wprowadzone w ksiegach,

® wycena lub pomiar — zapewnienie, ze nowy skladnik aktywéw lub
pasywow jest wprowadzony w poprawnych kwotach oraz, ze dane
zdarzenie zostalo przyporzadkowane do odpowiedniego okresu (np.
ksiegowanie zakupu §rodka trwalego, ktory nastgpil w kwietniu, nie
powinno znalezé sie w lipcu),

® prawa i obowigzki — zapewnienie, ze przedsiebiorstwo ma prawo do
sktadnikéw aktywoéw lub pasywéw wymienionych w sprawozdaniach,

® przedstawienie i ujawnienie — jest to zapewnienie, ze okreslone sklad-
niki sg odpowiednio sklasyfikowane, opisane i wymienione w sprawo-
zdaniach,

® autoryzacja kadry kierowniczej — polegajaca na tym, ze kadra Kkie-
rownicza (na réznym szczeblu) jest §wiadoma proceséw zachodzgcych
w przedsiebiorstwie;

2) okreslenie istotnych proceséw — w tym punkcie analizowana jest struk-
tura proceséw wewnetrznych i zewnetrznych, czestotliwo§é takich pro-
cesow oraz ich charakter (czy sg to procesy finansowe, informatyczne
czy wspoblne);

3) w momencie, kiedy zostang juz okreSlone procesy, nastepuje analiza
nastepstw (ang. What can go wrong?) zwiazanych z tymi procesami.
Polega to na tym, ze dla kazdego pojedynczego procesu i dla kazdego
z zapewnien audytorzy analizujg, czy i w ktorym momencie istnieje
mozliwo§¢ wystagpienia jakichkolwiek bledow oraz, czy jest zachowana
kontrola nad tymi bledami (zgodnie z definicjg z ustawy SOX), itd.;

4) wprowadzenie kontroli — po okresleniu ryzyk (nawet tych najmniej
prawdopodobnych, ale nierzadko o znaczgcych skutkach) wprowadzone
sg odpowiednie metody kontroli. Sg one bardzo zrbéznicowane i zalezg
w duzej mierze od sposobu funkcjonowania przedsiebiorstwa, rodzaju
dziatalnoéci i innych czynnikéw. Przykladem takiej kontroli mogg byé
hasta do komputeréw, w ktorych sg systemy ksiegowe, ktére notabene
réwniez muszg mieé¢ osobne zabezpieczenia, uniemozliwienie wysokiej
kadrze kierowniczej wprowadzania danych w systemach ksiegowych
(w ksiedze gléwnej) oraz konkretny podzial obowigzkow;

5) monitorowanie kontroli — po wprowadzeniu w zycie mechanizméw kon-
troli konieczne jest monitorowanie skutecznosci i przebiegu jej dzialania;

6) raportowanie — kadra kierownicza raportuje odpowiedniej niezaleznej
instytucji nadzorczej, biorgc odpowiedzialno§é za dane i wyniki przepro-
wadzonego audytu wewnetrznego.
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Rysunek 1. Struktura funkcjonowania audytu w ramach ustawy SOX

Significant
Accounts
Analiza Wprowadzenia Monitorowanie
ryzyka kontroli kontroli
Kontroli I
zapewnien
Raportowanie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ch. Doxey, Sarbanes-Oxley (SOX) Act of 2002, IAPE, 2004.

Sprawozdania
finansowe

Istotne
procesy

Ryzyka
biznesowe

Warto zauwazyé, ze proces wprowadzania kontroli w ramach ustawy
Sarbanes-Oxley jest bardzo drogi. Przeprowadzone badania érednie koszty tego
procesu szacujg na okoto 1 000 000 mln dolaréw. Warto$é ta jest zwigzana nie
tylko z wprowadzeniem nowego ,departamentu” (pracownikéw — audytorow),
ale rowniez z przeksztalceniem przedsiebiorstwa zgodnie z wymaganiami ustawy
SOX, czyli kosztami w zwigzku z konieczno$cig przeprowadzenia audytu zewnetrz-
nego zwigzanego wylgcznie z ustawg SOX (oddzielnie traktowany jest zewnetrzny
audyt sprawozdan finansowych), szkolen dla audytoréw, dostosowania zasobow
informatycznych itp. Ponadto wprowadzenie ustawy SOX jest procesem bardzo
pracochtonnym i niejednorazowym.

Mozna wyobrazi¢ sobie bank (nie internetowy), ktory majac placowki, i przy
zalozeniu, ze nie sg one prowadzone w postaci franchisingu, zatrudnia tysigce
0s0b, ktore w duzej czeSci majg dostep do danych tajnych (np. mozliwo$¢ wprowa-
dzania i zmiany danych dotyczacych transakcji klientow w okreslonym systemie
informatycznym). Ewentualnie istnieje réwniez pewien proces, w ktérym dany
kierownik zatwierdza calo§¢ transakcji. Istotny z punktu widzenie ustawy oraz
audytu w ramach ustawy SOX jest m.in. podzial obowigzkéw, i to niezalezny
dla poszczegdlnych kont — sprzedazy, zobowigzan czy Srodkow trwatych. W tym
miejscu audytorzy powinni zwrdci¢ uwage na nastepujgce procesy:

® czy system informatyczny jest odpowiednio zabezpieczony haslem (tak

samo jak i komputer)?

® czy haslo do tego systemu jest zmieniane okresowo, a jeéli tak, to z jakg

czestotliwos$cig?

® czy wszyscy pracownicy majg takie same mozliwo$ci dziatlania w danym

systemie informatycznym?
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® czy kierownik zatwierdza przeprowadzane zmiany, jeSli tak, to w jaki

sposob?

® czy zatwierdzenia te sg odpowiednio dokumentowane?

® czy kierownik ma réwniez mozliwo$¢ dokonywania zmian w systemie?5

* w jaki sposéb dokonuje sie ksiegowania zmian (np. wycofanie czesci $rod-

koéw pienieznych przez klienta)?

® czy komunikacja pomiedzy systemem informatycznym do zarzadzania

operacjami bankowymi (dalej: ,,system IT bankowy”) a systemem ksie-
gujacym jest automatyczna?; czy istnieje srodek komunikacji pomiedzy
tymi systemami (np. jeden system eksportuje raport, a drugi importuje
ten sam raport)?

® czy raport ten moze by¢ zmieniony przez pracownika/ jakie sg zabezpie-

czenia raportu przed zmianami?

® czy kierownik ma mozliwo$¢ zmiany w systemie ksiegujacym?6

® dotyczy systemu IT bankowego i ksiegujacego, czy bank zleca obsluge

zewnetrznym ustugodawcom w ramach outsourcingu?

® czy uslugodawca ma mozliwo§é dokonania zmian w bazie danych (np.

w bazie klientow lub w ksiedze gléwnej)?

® czy jest przygotowywany okresowy raport zmian, je§li tak, to kto zatwier-

dza ten raport?

® czy w tym systemie pracownicy majg mozliwo§é dokonywania przelewow

pomiedzy bankami?

® czy potrzebna jest autoryzacja, aby dokona¢ tych przelewodw, je§li tak, to

w jakiej postaci?

® czy istnieje raport autoryzacji i czy jest on okresowo sprawdzany i udo-

kumentowany?

Oczywiscie przyklady te moga byc¢ bardziej lub mniej restrykcyjne, w za-
leznoéci od rodzaju dziatalno$ci przedsiebiorstwa czy tez konkretnego modelu
prowadzenia dzialalno§ci. Jednak bardzo wazne pozostajg kwestie jednolite we
wszystkich przypadkach, jak np. podziat obowigzkoéw, z uwzglednieniem nie tylko
tego, czy wszyscy pracownicy majg konkretne zadania do wykonania, ale tez czy
zadania, ktérymi sg obcigzani, odpowiadajg ich kwalifikacjom oraz, czy je wyko-
nujg w sposob ,jawny”, czyli, czy kadra kierownictwa jest §wiadoma wszystkich
dziatan finansowych.

5 Pod katem ustawy SOX bardzo istotny jest podzial obowigzkéw, w tym przykladzie kierownicy
powinni mieé¢ podglad do danych, jakie sg w systemie, raporty itp., ale nie mozliwo$¢ do zmiany
danych w systemie.

6 Zob. przypis 5.
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2.3. Wybrane zagadnienia Nowej Umowy Kapitatowej

Nowa Umowa Kapitalowa to w zasadzie zbior zasad i regulacji opracowanych przez
Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego. Dokument ten skiada sie z trzech
gléwnych czesci (rysunek 2), od poziomu adekwatnoSci kapitatowej (I filar), poprzez
regulacje nadzorcze (II filar), az do dyscypliny rynkowej (III filar). Dwie ostat-
nie czeSci nie budzg wiekszych watpliwosci w przeciwienstwie do czeSci pierw-
szej. 1 filar sklada sie z trzech obszaréw o ,krytycznym” znaczeniu. Pierwszym
i najbardziej rozbudowanym jest ryzyko kredytowe. Drugim i w pewnym sensie
najbardziej abstrakcyjnym - ryzyko operacyjne i wreszcie ryzyko rynkowe.

Rysunek 2. Elementy sktadowe Nowej Umowy Kapitatowej (NUK)

NUK

:

| filar
(Minimalne Il filar Il filar
wymogi kapitatowe) (Regulacje Nadzorcze) (Dyscyplina rynkowa)

Ryzyko

kredytowe

( Zagadnienia portfela
handlowego

Ryzyko
operacyjne

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Problemem, ktory wigze sie z regulacjami o charakterze ogélnym, jest ich
uniwersalnoéé, to jest fakt, ze dla jednych podmiotéw moga zbyt restrykcyjne, a dla
innych nie stanowi¢ zadnych istotnych barier. Tak wlaénie jest w przypadku I filara
i okreslenia poziomu adekwatno$ci kapitatowej, w ktorej to kwestii powstaty liczne
kontrowersje. Dla celé6w niniejszego opracowania najwazniejszym zagadnieniem
jest ryzyko operacyjne. Wedlug NUK wymagany kapital dla ryzyka operacyjnego
moze zostaé okre§lony na podstawie trzech metod, wzoréow. Najbardziej podsta-
wowa jest Metoda Wskaznika Podstawowego (por. wzor (1)).
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/n, (1)

n

K = iZI(G[n " a)
gdzie:
Kpia — wymog kapitalowy na pokrycie ryzyka operacyjnego,
GI, — roczny wynik na dzialalnoSci bankowej (tylko wartoSci dodatnie),
n - liczba przypadkéw, dla ktérych roczny dochéd byl dodatni w ostatnich
3 latach,
a — wskaznik procentowy (15%).

Zagadnieniem dyskusyjnym byl wskaznik 15%, ktory przez wielu byl uwa-
zany za wysoki. Jednak komitet chcial w ten sposéb narzuci¢, aby podmioty
stosowaly réwniez inne metody pomiaru poziomu adekwatnosci kapitatowej?, jak
np. metode standardows. Jest ona na tyle korzystna dla pewnych instytucji, ze
okreSla obszary dzialalno§ci banku i ich odpowiedni udzial procentowy (tabela 1)
w zaleznosci od ryzyka z nim zwigzanego.

Tabela 1. Obszary dziatalnosci bankowej i odpowiednie udziaty procentowe
(beta) (w %)

Obszary dziatalnosci Udziat procentowy
Finansowanie korporacyjne 18
Finansowanie handlu 18
Bankowo$¢ detaliczna 12
Bankowo$¢ korporacyjna 15
Platnosci i rozliczenia 18
Uslugi agencji zewnetrznych 15
Zarzadzanie aktywami (Asset management) 12
Detaliczne ustugi maklerskie 12

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BIS, International Convergence..., op. cit., s. 147.

Banki moga skorzystac z jeszcze jednej metody pomiaru adekwatnosci kapi-
talowej, zwiagzanej z ryzykiem operacyjnym — Zaawansowanej Metody Pomiaru
(ang. Advanced Measurement Approaches — AMA). Zgodnie z tg metoda banki
maja mozliwo§é samodzielnie okresli¢ poziom adekwatnoS$ci kapitatowej, po spet-
nieniu podstawowych kryteriéw przedstawionych w NUK, jak kryteria jakoSciowe
i iloSciowes.

7 C. Lenczewski, P. Niedziétka, System zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w banku - podej$cie mode-
lowe oraz zakres implementacji w polskich bankach, Warszawa, NBP, ,,Bank i Kredyt”, Nr 5/2005, s. 32.
8 Patrz BIS, International Convergence..., op. cit., s. 147.



Metody kontroli i ograniczania ryzyka operacyjnego instytucji bankowych 45

3. Ustawa SOX jako uzupetnienie NUK w dziedzinie zarzadzania
ryzykiem operacyjnym

Celem niniejszego rozdzialu jest oméwienie mozliwosci przystosowania instytucji
bankowych do wprowadzania metod okreslonych w ustawie SOX, aby w ten spos6b
obnizy¢ wymagania kapitalowe zwigzane z ryzykiem operacyjnym.

3.1. Mozliwos$é przystosowania ustawy SOX do uwarunkowan innych
krajow

Ustawa Sarbanes-Oxley zostala wprowadzona w Stanach Zjednoczonych dla okre-
§lonych (w tej ustawie) przedsiebiorstw tego kraju. Warto przypomnieé, ze jed-
nostki z nimi powigzane sa réwniez objete takimi procedurami. Implementacja
takich procedur audytowych jest procesem dwustronnym. Z jednej strony sg insty-
tucje nadzorcze, z drugiej podmioty podlegajace takiemu audytowi. Trudnosci
napotykajg obie strony.

Przystosowanie zagadnien prawnych do realiéw innych krajéw, wprowadze-
nie odpowiedniej infrastruktury nadzorczej, np. takich instytucji, jak PCAOB, jest
trudne. Duzo latwiejsze jest natomiast dostosowanie proceséw dla celow instytucji
bankowych, chociazby w aspekcie informatycznym. Jedyng przeszkoda moze by¢
brak odpowiednich §rodkéw finansowych. Sprawowanie kontroli jest procesem sto-
sunkowo trudnym, poniewaz zalezy od specyficznej, wewnetrznej sytuacji panujacej
w przedsiebiorstwie, a ta z kolei jest pochodng sposobu prowadzenia dziatalnosci.
Mozna jednak wprowadzi¢ pewne standardy zwigzane z raportowaniem. Nalezy
roéwniez ocenié, czy koszty wprowadzenia takich procedur sg adekwatne wobec
wielkos$ci wycenionego ryzyka zwigzanego z procesami réznego rodzaju.

Jesli chodzi o mozliwosci zastosowania metod kontroli okre§lonych w ustawie
Sarbanes-Oxley w sektorze bankowym to jak najbardziej wskazana jest imple-
mentacja procedur audytowych o réwnie jednolitym charakterze dla wszystkich
podmiotéow. Roznice w zakresie dokonywanego audytu mogg powstac jedynie dla
réznych rodzajéow bankow. Banki internetowe znaczgcg wiekszo$é swojej dzia-
lalnosci prowadza przez Internet, co oznacza, ze najbardziej istotne przemiany
bylyby zwiazane z dzialem informatycznym i transakcjami automatycznymi, jak
np. ksiegowanie. W przypadku bankéw ,,standardowych” duzg uwage nalezy zwré-
ci¢ na czynnik ludzki. Wiele btedé6w moze powstaé w oddziatach, czyli tam, gdzie
jest duzy kontakt z klientami.

3.2. Prawdopodobne wady i zalety zastosowania ustawy SOX w NUK

7 pewnoscig podstawows wada zwigzang z wprowadzeniem ustawy SOX sg koszty
(jak wczeéniej zaznaczono sytuujg sie one nawet na poziomie 1 000 000 dola-
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row rocznie — tabela 2). Skladajg sie na nie pozycje konieczne do implementacji
i prowadzenia procedur audytowych w ramach ustawy SOX. Nalezy rowniez pod-
kresli¢, ze jest to proces pracochtonny dla duzych instytucji, gdyz wymaga wielu
biurokratycznych dzialan. Bardzo wazne jest rowniez to, czy procedura objaé takze
oddzialy istniejagce w ramach uméw typu franchising. Bedzie to zalezalo od rodzaju
zawartych umoéw. Przy czym nalezy wzigé pod uwage, ze objecie takich oddzialow
przez audyt moze podnies¢ koszty dzialalnosci przedsiebiorstw, co powoduje wzrost
niecheci do zawierania uméw franchisingowych z bankami.

Tabela 2. Koszty implementacji i utrzymania ustawy SOX w przedsiebiorstwie
(w dolarach)

Przedsigbiorstwa | rok Il rok

Mate (z kapitalizacjg od 75 mln

dolaréw do 700 mln dolaréw) 1 214 000 860 000

Duze (z kapitalizacjg
od 700 mln dolaréw)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu przygotowanego przez CRA International (CRA,
Sarbanes-Oxley).

8 510 000 4 770 000

Wsréd zalet zastosowania ustawy SOX mozna wymienié optymalizacje
wprowadzonej kontroli zapobiegajacej oméwionym juz ryzykom, a dzieki temu
mozliwo$§¢é obnizenia poziomu adekwatnosci kapitalowej, a wiec i ,kosztéw”
finansowych dla banku. Wprowadzenie odpowiednich procedur kontroli pozwala
rowniez na osiggniecie wyzszego poziomu zaufania ze strony klientéw i calego
sektora finansowego.

4. Podsumowanie

Omawiajgc ustawy SOX oraz NUK skupiono sie na ryzyku operacyjnym. Chociaz
sg to regulacje dotyczace w zasadzie réznych podmiotéw, o réznym zakresie,
przedstawiono mozliwo$¢ skorzystania z ustawy SOX jako metody uzupelniaja-
cej przy pomiarze adekwatnos$ci kapitatowej, a szczegdlnie w czeSci dotyczgcej
ryzyka operacyjnego. Gdyby instytucje bankowe sprawowaly dobrze kontrole nad
ryzykiem operacyjnym, mozliwe byloby ograniczenie wskaznika ryzyka, ktéry ma
znaczgcy wplyw na ostateczny poziom adekwatnoS$ci kapitalowej tych instytucji.
Pozwoliloby to na wieksze zaangazowanie instytucji bankowych w przedsiewziecia
obarczone ryzykiem.
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Zarzgdzanie ryzykiem podatkowym w przedsiebiorstwie

1. Wprowadzenie

Ryzyko podatkowe to kazde zdarzenie, ktérego wystapienie, lub brak, moze mieé
negatywny wplyw na realizacje celéw wyznaczonych w ramach polityki podatko-
wej podatnika. Zrédla powstawania ryzyka podatkowego moga byé¢ zewnetrzne
i wewnetrzne. Czynniki zewnetrzne ksztaltujace ryzyko podatkowe to takie, ktére
tkwia w makrootoczeniu podatnika, a zatem takie, na ktére podatnik nie ma
wplywu. Sag to przede wszystkim: niestabilne prawo podatkowe, czeste zmiany
interpretacji podatkowych i orzeczen sgdéw oraz fiskalizm organéw skarbowych.
Czynniki wewnetrzne odpowiedzialne za istnienie ryzyka podatkowego to takie,
ktéore wywodzg sie z mikrootoczenia podatnika; zwigzane sg z jego najblizszym
otoczeniem albo z samym podatnikiem (przedsiebiorstwem). Do takich czynnikéow
mozna zaliczy¢ niewystarczajgca wiedze pracownikéw przedsiebiorstwa, niedo-
kladny podzial obowigzkéw i zadan w obrebie przedsiebiorstwa, brak jasnych
i skutecznych wewnetrznych procedur podatkowych, bledy w systemach infor-
matycznych.

Pojedyncze przedsiebiorstwo nie ma wiekszego wplywu na sterowanie ryzy-
kiem tkwigcym w makrootoczeniu, ma natomiast na pewno wplyw i powinno
ograniczaé¢ wewnetrzne zrodla ryzyka. Jest to wazne nie tylko dlatego, ze brak
okre§lonych dziatan minimalizujgcych ryzyko podatkowe ma okreslone skutki
prawne, np. w powstaniu zaleglo$ci podatkowych czy w postaci odpowiedzial-
noSci karno-skarbowej podatnika. Réwniez dlatego, ze brak $§wiadomoéci ryzyka
podatkowego i brak zarzadzania nim moze mie¢ wplyw na inne sfery dzialalnosci
podatnika, np. na obnizenie oplacalnoéci dziatalnoSci, obnizenie konkurencyjno-
§ci oferowanych produktéw, zachwianie ptynnoSci finansowej oraz pogorszenie
ogoblnego wizerunku firmy.

To wszystko sprawia, ze aktywne zarzadzanie ryzykiem podatkowym ma
ogromne znaczenie nie tylko w aspekcie prawnym, ale rowniez ogélnobiznesowym.
Dlatego wazna staje sie dzisiaj odpowiednio wyksztalcona i kompetentna
kadra, wewnetrzne procedury usprawniajgce proces zarzadzania ryzy-
kiem podatkowym oraz sprawny i funkcjonalny system informatyczny.
Zastosowanie wszystkich tych elementéw nie gwarantuje jednak, ze podatnik nie
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bedzie narazony na ryzyko podatkowe. Niestety, polskie prawo podatkowe jest
tak skonstruowane, ze przecietna osoba nie jest w stanie zrozumiec przepisow
podatkowych. A nawet je§li sg one zrozumiale dla niektérych, to rézna ich inter-
pretacja powoduje rézne mozliwoSci zastosowania danych przepisow, co jednoczes-
nie zwieksza ryzyko zakwestionowania danego dzialania przez wladze skarbowe.
Dlatego z punktu widzenia przedsiebiorstwa niewystarczajace jest ograniczanie
ryzyka wynikajacego z dzialalnoSci pojedynczego podatnika. Nalezy znalezé taki
instrument, ktorego zastosowanie mialoby wplyw na ograniczenie zewnetrznych
zrodel ryzyka, a wiec taki, ktory by zwiekszal bezpieczenstwo podatnikow w za-
kresie interpretacji i stosowania przepiséw podatkowych. Ustawodawca stworzyt
kilka takich instrumentéw, ktére powinny zaistnieé¢ w §wiadomosci podatnikéw,
a ich zastosowanie powinno staé¢ sie powszechne. Zaliczy¢ do nich mozemy:

® wiazace interpretacje prawa podatkowego,

°® uprzednie porozumienia cenowe,

* krajowg informacje podatkows.

Katalog narzedzi ustawowych pozwalajgcych ograniczyé ryzyko podatkowe
nie jest szeroki, ale najwazniejsze jest to, ze takie narzedzia sg, a podatnik moze,
chociaz z pewnymi ograniczeniami jakimi jest najczesciej obowigzek wniesienia
oplaty, je stosowac.

2. Wigzace interpretacje podatkowe

Wigzace interpretacje podatkowe! to narzedzie istniejace w polskim prawie podat-
kowym od stycznia 2005 roku, stuzgce zwiekszeniu bezpieczenstwa podatnika
w kontekScie trwalosci, przewidywalnoSci i pewnoSci stanowiska wladz skarbowych.
Jego istota polega na kierowaniu pytan odnoszacych sie do zrozumienia przepiséw
podatkowych, do odpowiedniego organu podatkowego, a ten, w przewidzianym
ustawowo terminie, udziela podatnikowi wlasciwej odpowiedzi (interpretacji).
Skladajgc wniosek o wydanie interpretacji, nalezy pamieta¢ o kilku kwe-
stiach. Po pierwsze, zapytanie mozna sklada¢ w sprawach, w ktoérych nie toczy sie
postepowanie podatkowe lub kontrola podatkowa albo postepowanie przed sgdem
administracyjnym2. Kolejnym obowigzkiem formalnym podatnika jest przedsta-
wienie we wniosku stanu faktycznego — jest to niezwykle wazne, poniewaz organ
wydajacy interpretacje powola sie w odpowiedzi na przedstawiony stan faktyczny.
W przypadku, gdyby okazalo sie, ze stan ten odbiega od przedstawionego we

1 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r., Ordynacja podatkowa (Dz.U. z 2005 r., Nr 8 poz. 60 z p6zn. zm.),
art. 14a.
2 Ibidem, art. 14a § 4 oraz 14a § 5.
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wniosku, nalezy przyjaé, iz uzyskana interpretacja nie chroni podatnikas. Warto
zwroécié uwage, ze wigzace interpretacje moga dotyczy¢ zdarzen przyszlych. Zatem
i w tym przypadku podatnik musi wyczerpujaco opisa¢ zdarzenie, ktére moze
prawdopodobnie wystgpié.

Dla lepszego zobrazowania stanu faktycznego lub przysztego zdarzenia do
wniosku mozna dolgezyé rowniez zalgczniki w postaci kopii dokumentéw. Wydaje
sie to czesto uzasadnione, gdyz pozwoli w przyszloéci uniknaé zarzutu niezgod-
noSci opisanego we wniosku stanu faktycznego z rzeczywistoScia.

Podatnik we wniosku, oprdcz przedstawienia stanu faktycznego, musi zapre-
zentowac wlasne stanowisko w sprawie. Oznacza to, ze podatnik jest zobowigzany
do przeanalizowania problemu, jego rozstrzygniecia i przedstawienia zastosowanej
wyktadni przepiséw prawa podatkowego. Ze stanowiskiem podatnika odpowiedni
organ skarbowy moze sie zgodzi¢ albo przedstawié¢ wlasne stanowisko, ktore dla
podatnika nie jest jednak wigzace. Organ podatkowy wydajacy interpretacje jest
ograniczony czasowo, poniewaz na jej wydanie ma trzy miesigcet. Elementem
niezbednym do wydania interpretacji jest wniesienie oplaty przez podatnika. Od
1 lipca 2007 roku wynosi ona 75 zl za kazdy przedstawiony we wniosku stan
faktyczny lub zdarzenie przyszte.

Interpretacja podatkowa w zamysle ustawodawcy ma dawaé¢ podatnikowi
bezpieczenstwo dzialania. Jezeli podatnik zastosuje sie do otrzymanej interpretacji
— to znaczy wdrozy zawarte w niej rozstrzygniecie organu podatkowego — rozwig-
zania te nie mogg by¢ zakwestionowane w trakcie kontroli, niezaleznie od tego,
czy rozstrzygniecie organu bylo poprawne w §wietle obowigzujgcych przepiséw,
czy tez nie. Interpretacjg sg bowiem zwigzane zaréwno organ podatkowy, ktéry te
interpretacje wydal, jak rowniez organy kontroli skarbowej czy organ odwotawczy.
Podatnik moze jednak nie zgodzi¢ sie ze stanowiskiem organu wydajgcego inter-
pretacje, i ma do tego prawo. Istnieje wtedy bardzo duze prawdopodobienstwo, ze
zaréwno kontrola podatkowa, jak i skarbowa przyjma w decyzjach pokontrolnych
stanowisko zajete w interpretacji.

Do lipca 2007 roku organem wydajgcym interpretacje w sprawach indywi-
dualnych byl naczelnik urzedu skarbowego lub dyrektor izby skarbowej. Taka
sytuacja powodowala czesto, ze dwie strony jednej transakcji mogly otrzymac
rozbiezne interpretacje dotyczace jej opodatkowania, wydane przez rézne urzedy
skarbowe i, zeby doszlo do transakcji jedna ze stron musiata postgpic¢ niezgodnie
z otrzymang interpretacjg. Stalo sie wiec oczywiste, ze taka sytuacja musiata ulec
zmianie. Dlatego od lipca 2007 roku, zgodnie z nowelizacjg ustawy Ordynacja

3 Ibidem, art. 14a § 2 oraz 14a § 3.
4 Ibidem, art. 14d.
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Podatkowa, wprowadzono zmiany w przepisach o wiazacych interpretacjach. To
Minister Finanséw, a nie naczelnik urzedu skarbowego lub dyrektor izby skar-
bowej, odpowiedzialny jest za wydawanie interpretacji. Skupienie wladzy w tym
zakresie w rekach jednego organu gwarantuje bowiem jednolito$¢ wydawanych
interpretacji przepiséw podatkowych, a tym samym zwieksza bezpieczenstwo
podatnikéw.

Wykorzystywanie tego instrumentu w dzialalno§ci gospodarczej powinno
odgrywac znaczaca role w procesie zarzadzania podatkami, poniewaz gwarantuje
to przede wszystkim: niewszczynanie postepowania podatkowego w sprawach
o przestepstwo lub wykroczenie podatkowe oraz unikniecie naliczania odsetek
za zwloke.

3. Uprzednie porozumienia cenowe

Uprzednie porozumienia cenowe (Advance Pricing Agreement — APA) to instrument
wprowadzony do polskiego prawa podatkowego w 2006 roku, nie tak powszechny
jak wigzace interpretacje, ale rownie pozyteczny w zakresie bezpieczenstwa podat-
nikéwd. Dotyczy podmiotow, ktore przeprowadzajg transakcje z podmiotami powia-
zanymi, w ktoérych istnieje prawdopodobienstwo zakwestionowania przez urzad
skarbowy cen takich transakcji.

Uprzednie porozumienia cenowe zawierane miedzy administracjg podatkowsa
danego kraju, w polskim przypadku jest to minister finanséw, a podmiotami
gospodarczymi, dotyczg metod i prawidlowosci ustalania cen transakeyj-
nych w umowach miedzy podmiotami powigzanymi - najczesciej krajowymi
i zagranicznymi. Zawarcie takiego porozumienia pozwala na ustalenie efektywne;j
dla przedsiebiorstwa metody okre§lenia cen transferowych, ktéra zostanie zaak-
ceptowana przez organ podatkowy jako nie majgca na celu transferéw zyskow.

Uprzednie porozumienia cenowe z fiskusem ograniczajg ryzyko ewentu-
alnych kar i eliminuja nieprzewidziane kontrole w przedsiebiorstwie. Wreszcie
pozwalaja unikngé podwdjnego opodatkowania, je§li transakcja nie ogranicza sie
do terytorium jednego kraju i przeprowadzana jest na terenie dzialania dwdch
lub wiecej administracji podatkowych.

APA moga mie¢ charakter: jednostronny — polski podatnik zawiera poro-
zumienie z polskim organem podatkowym, dwustronny lub wielostronny — polski
podatnik zawiera porozumienie z administracjami skarbowymi dwoéch lub kilku
panstw.

5 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r., Ordynacja..., op. cit., art. 20a-20r.
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Uprzednie porozumienia cenowe zwiekszaja bezpieczenstwo podatnika, ktory
takie porozumienie zawarl, w szczeg6lnosci wtedy, kiedy transakcje, ktérych doty-
czy porozumienie, sg powtarzalne i dotycza podstawowej dzialalnoSci przedsie-
biorstwa, ale jednocze$nie sg nietypowe, a ich warto§¢ jest znaczgca. W sytuacji
takich transakcji ewentualne niebezpieczenstwo zakwestionowania cen przez organ
skarbowy (w przypadku gdy nie ma punktu odniesienia do stosowania danych cen
na rynku) jest relatywnie proste, co niewgtpliwie moze skutkowaé oszacowaniem
dodatkowego dochodu.

Przedsiebiorstwo zainteresowane zawarciem porozumienia w sprawach cen
transferowych musi zlozy¢ odpowiedni wniosek, w ktorym wskaze:

® propozycje stosowania danej metody ustalania cen transferowych,

® opis stosowania tej metody, poparty kalkulacjami, prognozami oraz analizg

poréwnawcza,

® opis przebiegu transakeji,

® dane dotyczace sytuacji gospodarczej branzy,

® propozycje czasu obowigzywania umowy,

® podmioty objete porozumieniem.

Zwazywszy na fakt, ze poprawne sporzgdzenie wniosku jest czasochtonne
i wymaga uzyskania wielu informacji, ustawodawca stworzy! mozliwo$é odbycia
nieformalnego, wstepnego spotkania ministra finanséw i podatnika zamierzaja-
cego zlozy¢ wniosek. Dzieki temu wszelkie watpliwosci i niejasnos$ci moga byé
wyjasnione przed zlozeniem wniosku.

Czas postepowania w sprawie zawarcia porozumienia uzalezniony jest od
charakteru porozumienia. W przypadku porozumienia jednostronnego — postepo-
wanie powinno sie zakonczy¢é w ciggu 6 miesiecy, dwustronnego — w ciagu roku,
a wielostronnego — w ciggu 1,5 roku od momentu jego wszczecia.

Uprzednie porozumienia cenowe sg instrumentem kosztownym. Koszt ten
zalezy od wartoS$ci transakeji i wynosi 1% wartoéci transakgeji, jednak ustawodawca
okreslil ceny minimalne i maksymalne, ktére podatnik musi ponie§é w momencie
sktadania wniosku. W przypadku:

® porozumien krajowych — koszt powinien wynosi¢ nie mniej niz 5000 zi

i nie wiecej niz 50 000 z1,

® porozumien zagranicznych jednostronnych — koszt powinien wynosié¢ nie

mniej niz 20 000 z! i nie wiecej niz 100 000 zi,

® porozumien zagranicznych dwustronnych - koszt powinien wynosi¢ nie

mniej niz 50 000 zt i nie wiecej niz 200 000 zi,

°® przedluzenia stosowania APA - koszt powinien wynosi¢ polowe oplaty.

Do podstawowych zalet zawierania uprzednich porozumien cenowych mozna
zaliczy¢ eliminacje ryzyka potencjalnych kar, przewidywalno$é opodatkowania
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w wyniku unikniecia podwéjnego opodatkowania, unikniecie ewentualnych spo-
réow z organami podatkowymi na tle metody stosowanej do wyznaczania cen
transferowych.

Uprzednie porozumienia cenowe majg jednak wady. Nalezg do nich m.in.
czasochlonna i kosztowna procedura, obowigzek sktadania (wraz z zeznaniem rocz-
nym) sprawozdan z realizacji porozumienia oraz koniecznoéé ujawnienia danych
handlowych. Negatywnie przez ekspertéw oceniany jest réwniez brak mozliwosci
zawierania porozumien przez male firmy, wysokie koszty oraz brak pewnoSci co
do pozytywnego zakonczenia procedury.

Mimo to, przewazajg jednak plusy tego rozwigzaniab. Je§li wynik negocja-
¢ji okaze sie satysfakcjonujacy dla przedsiebiorstwa i porozumienie z ministrem
finanséw zostanie zawarte, mozna zyska¢ pewno§é na maksymalnie 5 lat, ze cena
transakcji ustalona z innym podmiotem zagranicznym nie zostanie zakwestiono-
wana przez wladze skarbowe’.

Uprzednie porozumienia cenowe to instrument zapewniajacy bezpieczen-
stwo duzym przedsiebiorstwom, dzialajgcym na skale miedzynarodows. Zatem
jego powszechno$¢ jest znacznie ograniczona, choéby w stosunku do narzedzia,
jakim jest wigzgca interpretacja, dostepna dla wszystkich, chociaz jej uzyskanie
jest czasochlonne i odplatne. Nalezy bowiem pamietac, ze uzyskanie wigzacej
interpretacji oznacza poniesienie kosztu w wysokosci 75 z18 i dodatkowo sporza-
dzenie odpowiedniego wniosku.

Instrumentem podatkowym, ktory nie jest odplatny i nie wymaga od podat-
nika spelnienia wielu wymogéw formalnych, a dodatkowo moze byé dostepny
naprawde dla wszystkich, jest dziatajaca od lipca 2006 roku Krajowa Informacja
Podatkowa.

4. Krajowa Informacja Podatkowa
Krajowa Informacja Podatkowa? nie jest Zzréodlem wigzgcych interpretacji, a jedynie

zrodlem podstawowych informacji w sprawach podatkowych. Dziala na zasadach
og6lnodostepnej infoliniil0. Zatem kazdy kto chce uzyskaé¢ informacje na temat

6 G. Le$niak, Transakcje bedg bezpieczniejsze, ,Rzeczpospolita” z 28 listopada 2005 r.

7W 2006 roku zostalo zawarte tylko jedno porozumienie z ministrem finanséw, za: G. Le$niak,
Pierwsze porozumienie cenowe z fiskusem, ,,Rzeczpospolita” z 27 grudnia 2006 r.

8 Kwota obowigzujaca od 1 lipca 2007 roku.

9 Krajowa Informacja Podatkowa zostala powolana na podstawie zarzadzenia Ministra Finanséw Nr 13
z 20 czerwca 2006 r. w sprawie organizacji urzedow i izb skarbowych oraz nadania im statutéw,
art. 8 ust. 1.

10 KTP dostepna jest pod numerem telefonu 0801-055-055. Polgczenie z dowolnego miejsca w kraju
kosztuje 35 gr brutto za minute.
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konkretnego podatku albo opodatkowania w konkretnej sytuacji moze zadzwonié
pod wskazany numer i zasiegna¢ takiej informacji. Obsluga telefonicznej informacji
podatkowej nalezy do czterech izb skarbowych w kraju — w Warszawie, Poznaniu,
Bydgoszczy oraz Katowicach.

Zainteresowanie podatnikow infolinig podatkowsg jest relatywnie duze.
Wynika to z tego, ze jest to bardzo latwy sposéb uzyskania informacji. Trzeba
jednak pamieta¢, co podnosza specjalisci z zakresu prawa podatkowego i doradcy
podatkowi, ze informacje uzyskane tg drogg nie moga by¢ podstawg i dowodem
w postepowaniach podatkowych. Niemniej jednak podatnicy, ktorzy nie majg
skomplikowanych pytan, moga bez przeszkéd wykorzystaé to zZrodlo informacji.
7 pewnoscig uzyskanie informacji w ten sposéb, w poréwnaniu z brakiem infor-
macji w ogble, zwieksza bezpieczenstwo podatkowe podatnika.

5. System zarzadzania ryzykiem podatkowym w przedsiebiorstwie

Wiazace interpretacje podatkowe, uprzednie porozumienia cenowe oraz krajowa
infolinia podatkowa sg instrumentami, ktérych stosowanie wplywa na ograniczenie
ryzyka podatkowego, ale nie jest wystarczajace w dzialalnosci przedsiebiorstwa.
Poziom ryzyka podatkowego zalezy bowiem w duzej mierze od czynnikéw, ktérych
zrodlem jest samo przedsiebiorstwo. I wlasnie dla potrzeb ograniczenia wewnetrz-
nych Zrédel ryzyka nalezy stworzy¢ odpowiedni system zarzgdzania ryzykiem
podatkowym. Do Zrédet tych nalezg przede wszystkim: brak strategii zarzadzania
ryzykiem podatkowym w przedsiebiorstwie, niewystarczajgca wiedza pracownikéw
w zakresie prawa podatkowego, brak jasnych i skutecznych procedur podatkowych,
skutkujacy chaosem informacyjnym i brakiem podzialu obowigzkéw w zakresie
tworzenia i przekazywania dokumentacji podatkowej, niedostosowanie struktury
organizacyjnej przedsiebiorstwa do potrzeb zarzadzania ryzykiem podatkowym,
niedostosowanie systemu informatycznego do potrzeb konkretnego przedsiebior-
stwa. W celu wyeliminowania potencjalnych Zrédel ryzyka menedzerowie powinni
zwrécié uwage na nastepujace aspekty dziatalnoSci przedsiebiorstwa w kontekscie
minimalizacji ryzyka podatkowego. Sg to:

* strategia podatkowa,

® struktura organizacyjna przedsiebiorstwa i zasoby ludzkie,

® podatkowe procedury i procesy wewnetrzne,

* ksiegowe i zarzadcze systemy informatyczne.

Pierwszym etapem wdrozenia odpowiedniego systemu zarzgdzania ryzykiem
podatkowym powinno byé stworzenie przez osoby zarzadzajace odpowiedniej
strategii podatkowej w przedsiebiorstwie. Strategia ta powinna by¢ dostoso-
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wana do potrzeb danego przedsiebiorstwa, a zatem powinna by¢ zbiezna z bizne-
sowymi celami przedsiebiorstwa i wynikac¢ z ogélnej strategii przedsiebiorstwa.

Strategia podatkowa powinna okreslaé¢ cele i priorytety polityki podatko-
wej przedsiebiorstwa. Cele te mogag byé rézne, w zaleznosci od przedsiebiorstwa.
Przykladem takiego celu moze by¢ ograniczenie ryzyka powstania zalegloSci
podatkowych, ryzyka kar wynikajacych z kodeksu karnego skarbowego, mini-
malizacja obcigzen podatkowych, minimalizacja ryzyka utraty reputacji przed-
siebiorstwa.

Zarzadzajacy powinni okresli¢é w strategii podatkowej, jaki poziom ryzyka
jest dla nich dopuszczalny, to znaczy, jaki koszt sa w stanie ponie§é na gwarancje
bezpieczenstwa podatkowego. Ten element strategii jest bardzo wazny z finanso-
wego punktu widzenia dzialania przedsiebiorstwa. Nalezy bowiem pamietac, ze
koszty minimalizacji ryzyka podatkowego moga by¢ odwrotnie proporcjonalne do
wielkosci ryzyka podatkowego. Przykladem tego jest dzialanie przedsiebiorstwa,
ktore, przyjmujac za podstawowy cel strategii podatkowej minimalizacje ryzyka,
np. zwigzanego z wystapieniem kontroli podatkowej i skarbowej, placi wyzsze
zobowigzania podatkowe, gwarantujac tym samym matle ryzyko pojawienia sie
urzednika podatkowego w przedsiebiorstwie.

Kolejnym elementem tworzenia strategii podatkowej powinno by¢ okresle-
nie potencjalnych ryzyk mozliwych do wystgpienia w danym przedsiebiorstwie.
Zarzadzajacy powinni zatem przeprowadzié analize dzialalnosci przedsiebiorstwa
pod katem branzy, w ktorej dziata, rynkéw zbytu, na ktérych dziata, odbiorcéw,
dostawcow itp., i ocenié ryzyka zwigzane z poszczegblnymi zdarzeniami gospodar-
czymi wedlug kryterium prawdopodobienstwa ich wystgpienia oraz materialnosci.
Na tej podstawie powinna zostaé¢ sporzadzona mapa ryzyk podatkowych przed-
siebiorstwa, ktore wystepowaly wczedniej w przedsiebiorstwie i istnieje prawdo-
podobienstwo, ze majg charakter powtarzalny.

Na podstawie mapy ryzyk powinna powstaé mapa procesow, czyli dzialan,
jakie powinny by¢ podjete w celu minimalizacji ryzyka. Dzialania te sg mozliwe
dzieki stworzeniu odpowiedniej struktury organizacyjnej przedsiebiorstwa,
w ktorej podstawowe znaczenie dla przyjetego celu strategii podatkowej beda
mieli pracownicy.

Struktura organizacyjna przedsiebiorstwa, w ktérym ma by¢ wdrozony
system zarzgdzania ryzykiem podatkowym, powinna by¢ tak dostosowana do stra-
tegii podatkowej, aby kazde stanowisko pracy miato okreslong funkcje podatkowa,
zakres obowigzkow podatkowych i stopienn odpowiedzialno$ci w zakresie rozliczen
podatkowych. Dotyczy to nie tylko stanowisk pracy zwigzanych z dzialem podat-
kowym i ksiegowym, ale réwniez z dzialami marketingowymi, produkcyjnymi,
logistycznymi itp. Przykladem takim jest np. nalozenie na pracownika dzialu
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produkcyjnego obowigzku opisywania faktur zewnetrznych lub tez okreslania
stawek amortyzacyjnych zakupionego majatku trwatego.

Zatem proces okreslenia zakresu obowigzkéw i odpowiedzialnosci oséb
zatrudnionych na poszczegélnych stanowiskach powinien zaklada¢ opracowanie
funkcji podatkowych w dziatach zajmujacych sie rozliczeniami podatkowymi oraz
w dzialach nie zwigzanych bezpo§rednio z podatkami i ksiegowoScig.

Elementem niezbednym do sprawnego systemu zarzadzania sa odpowiednie
kompetencje pracownikow. Kompetencje te gwarantuje przede wszystkim wlasciwy
dobor personelu oraz p6zniejszy, Swiadomy proces doksztalcania i doszkalania pra-
cownikow. W tym miejscu warto zwroci¢ uwage, ze przedsiebiorcy powinni inwesto-
wac w wiedze nie tylko pracownikéow dzialéw podatkowych, poprzez zapewnienie
im odpowiednich szkolen, kurséw oraz dostepu do literatury fachowej, ale takze
pracownikéw z innych dzialéw, mimo ograniczonego zakresu ich odpowiedzialno-
§ci i obowigzkow podatkowych. OczywiScie charakter tych szkolenn powinien by¢
dostosowany do potrzeb wynikajacych z zakresu obowigzkéow tych pracownikéw.

Rolg wewnetrznych procedur i proceséw podatkowych jest odpowied-
nia, szeroko pojeta komunikacja miedzy dzialem podatkowym i pozostatymi dzia-
fami przedsiebiorstwa, kontrola podejmowanych decyzji oraz zapewnienie spdjnosci
przeplywu informacji podatkowej w obrebie przedsiebiorstwa. Zadaniem procedur
jest okreélenie, co nalezy robi¢ w zakresie zarzadzania ryzykiem podatkowym,
kto, jak i kiedy ma to robi¢, w jaki sposob kontrolowa¢ podjete dzialania, jakie
dokumenty powinny i§¢ w §lad za dziataniami.

Okreslone procedury beda skuteczne jeSli beda kompletne i aktualne.
Kompletno$é procedur oznacza, ze dana instrukcja podatkowa nie pozostawia
zadnych pytan, jest jasna i jest na tyle szczegbélowa, aby w réznych sytuacjach
pracownik wiedzial jak ma sie zachowaé¢. Aktualno§é procedur powinien zapewnié
system monitorowania wszelkich zmian w prawie podatkowym, w orzeczeniach
sgdow w sprawach podatkowych oraz interpretacjach podatkowych. Analiza tych
zmian pod katem ich wplywu na rozliczenia podatkowe danego przedsiebiorstwa
powinna skutkowaé¢ aktualizacjg starych procedur lub wdrazaniem nowych.

Ostatnim elementem sprawnego systemu zarzadzania ryzykiem podatko-
wym jest odpowiedni system informatyczny, a wiec taki, ktory jest funkcjo-
nalny i dostosowany do dzialalnoSci oraz potrzeb konkretnego przedsiebiorstwa.
Powinien on zaklada¢ minimalny zakres recznego wprowadzania danych, dzieki
czemu ryzyko powstawania bledéw w toku wykonywania operacji ksiegowych
bedzie mate. System informatyczny powinien by¢ aktualizowany tak czesto, jak
jest to konieczne. Konieczno$¢ ta wynikaé moze ze zmian w otoczeniu przed-
siebiorstwa (zmiany w przepisach podatkowych), jak réwniez zmian w samym
przedsiebiorstwie (zmiany branzy, dostawcow, rozliczen podatkowych itp.).
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Do podstawowych korzySci wynikajacych z wdrozenia systeméw informa-
tycznych w zarzadzaniu ryzykiem podatkowym mozemy zaliczyc:

°® oszczednoS¢ czasu i kosztow poprzez automatyzacje przetwarzania
danych,

* mozliwo§¢ wielokrotnego wykorzystania przetworzonych danych i uzyska-
nych wynikéw,

® przejrzysto§é sprawozdawczosci i rachunkowos$ci podatkowej oraz kon-
trola prawidtowosci rozliczen podatkowych poprzez poréwnanie informacji
w dowolnych przekrojach i o zadanym stopniu szczegbélowoSci,

® zwiekszenie kontroli podejmowania decyzji podatkowych.

6. Podsumowanie

Prawo podatkowe jest w wielu przypadkach niejasne, a rézna interpretacja tego
samego przepisu przez organy podatkowe i podatnika moze przyczyniaé sie do
wzrostu ryzyka podatkowego. Dlatego przedsiebiorcy powinni wykorzystywaé
wszelkie instrumenty, aby zminimalizowa¢ czynniki powodujace wystgpienie
ryzyka podatkowego. Bowiem brak zarzgdzania tym rodzajem ryzyka powoduje
okreslone skutki. Konsekwencje te mogg mieé¢ charakter finansowy (odsetki karne,
utrata prawa do ulg, karne stawki podatku), biznesowy (obnizona konkurencyj-
no$¢ produktéw, utrata reputacji, nieprawidtowosci w sprawozdaniach finanso-
wych, nieefektywnosc¢ podatkowa wynikajgca ze wzrostu obcigzen podatkowych)
i karny (odpowiedzialno§¢ karno-skarbowa czlonkéw zarzadu, odpowiedzialnosé
karna sp6tki).

Wiasciwe wykorzystanie instrumentéw ustawowych (wigzace interpretacje
prawa podatkowego, uprzednie porozumienia cenowe oraz Krajowa Informacja
Podatkowa) przez przedsiebiorcow powinno by¢ pierwszym krokiem w celu mini-
malizacji ryzyka podatkowego. Nie jest to jednak wystarczajace. Przedsiebiorstwa
powinny ograniczaé wewnetrzne zrodla ryzyka, czyli takie, ktére zalezg od dzia-
lania oséb zatrudnionych w danym przedsiebiorstwie. W tym celu rzecza natu-
ralng powinno by¢ wdrazanie w przedsiebiorstwach, nawet tych matych, systemu
zarzgdzania ryzykiem podatkowym. System ten powinien sie opiera¢ na wlasciwej
strategii podatkowej (dopasowanej do celow i dzialalno$ci konkretnego przed-
siebiorstwa), ktorej podporzadkowane beda odpowiednie systemy informatyczne
oraz wewnetrzne procedury podatkowe zarzgdzane przez przygotowang do tego
kadre.
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Oszustwa korporacyjne (czesé I)*
Geneza, skala i zagrozenia

1. Wprowadzenie

Wspoélcezesne przedsiebiorstwa muszg na co dzien zmagac sie z wieloma wyzwa-
niami i problemami. Globalizacja rynku, hiperkonkurencja, zmienne gusty klien-
toéw, ogromne tempo innowacji technologicznych i produktowych, przenoszenie
produkeji w poszukiwaniu najnizszych kosztéw stanowig gtéwne zmartwienia firm,
zmuszajac je do ciaglej ucieczki do przodu. Dla obrony swojej pozycji, a wrecz
dla utrzymania sie na rynku, przedsiebiorstwa prowadzg regularnie analize oto-
czenia dalszego i blizszego wraz z badaniem pozycji rywalizujacych firm, ich
silg konkurencyjng i przetargowa oraz okre§leniem dynamiki i struktury rynku.
Czesto bowiem zZrédel sukceséw oraz porazek upatruje sie na zewnetrz, w oto-
czeniu rynkowym organizacji i ich umiejetno$ciach trafnej analizy pojawiajacych
sie trendow i zachodzacych zmian. Jednakze ostatnio wiele przykladéow dowodzi,
ze zrodla probleméw i kryzysow organizacji czesto znajduja sie nie na zewnatrz,
lecz wewnatrz przedsiebiorstw.

Obserwacje zaroéwno praktykéw zarzadzania, jak i badania prowadzone
z tego zakresu dowodzag, ze znaczgcym zagrozeniem dla ciggto$ci funkcjonowania
firmy jest zagrozenie ze strony r6znego rodzaju przestepstw korporacyjnych, w tym
przede wszystkim oszustw. Swiat biznesu oparty jest bowiem na skomplikowanych
i zlozonych sieciach powigzanych réznymi umowami z firmami (outsourcing, pod-
dostawcy) oraz instytucjami finansowymi (banki, instytucje kredytowe, obecno$¢ na
gieldzie). Ponadto nowoczesne podejécie do zarzadzania wykorzystuje wiele réznych
system6éw motywacyjnych, ktérych zadaniem, z jednej strony, jest przyciagniecie
najbardziej obiecujgcych menedzeréw i pracownikéw, z drugiej za§ mobilizacja ich
wysitkow na rzecz celu organizacji. W efekcie biznes stal sie bardziej narazony
na nieuczciwe dzialania zaréwno ze strony firm, ktére swoim przemyslanym dzia-
laniem naruszajg prawo, co wpisane jest niejako w ich strategie, jak i ze strony
poszczegdlnych pracownikow, dziatajacych indywidualnie na szkode swoich praco-
dawcow i tamigcych obowigzujgce przepisy, a takze korporacyjne kodeksy etyczne.

* Czeé¢ II ukaze sie w: ,,Studia i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finanséw”, SGH, 2008, z. 87.
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Zagadnienie przestepstw korporacyjnych jest niezwykle szerokie i obejmuje
wiele dzialan - od lamania praw pracowniczych, nieprzestrzegania norm §ro-
dowiskowych, przestepstw podatkowych, korupcji, az po oszustwa korporacyjne
oznaczajgce dzialania na szkode firmy, w tym gléwnie wykorzystywanie zaso-
béw organizacji niezgodnie z ich przeznaczeniem, czy naduzycia swojej pozycji
w firmie. W niniejszym opracowaniu skoncentrowano sie jedynie na oszustwach
korporacyjnych (ang. corporate fraud), ktore, jak szczegélnie bole§nie pokazujg
do$wiadczenia ostatnich lat, czesto prowadza do powaznych kryzysow wewnatrz
firm. Co wiecej, oszustwa korporacyjne przejawiajg sie w problemach finansowych
firmy, utracie zaufania partneréw biznesowych oraz reputacji wérod klientéow,
a nawet mogg przyczynic sie do podjecia przez organy $cigania dzialan przeciw
poszczegblnym pracownikom firmy i doprowadzié do jej calkowitego upadku. Temat
oszustw korporacyjnych zostal tu podjety réwniez z uwagi na rosnaca skale tego
zjawiska oraz powage konsekwencji z niego wynikajgcych. W wielu bowiem przy-
padkach oszustwa korporacyjne konczyly nawet dlugoletnig dzialalnosé firm oraz
prowadzily do znacznych zaburzen na rynku. Co wiecej, powodujg spadek zaufania
spoteczenstw do przedsiebiorstw, pociggaja za sobg dalekosiezne zmiany rzeczy-
wisto§ci instytucjonalnej i regulacyjnej, wplywaja na poziom konkurencyjnosci
rynkéw oraz buduja negatywne stereotypy o menedzerach czy miedzynarodowych
korporacjach. W efekcie, glosne przypadki oszustw korporacyjnych, jak Enrona,
Woldcomu, Aholda, Parmalata czy Warszawskiej Grupy Inwestycyjnej, pokazaty
jednocze$nie glowne problemy i procesy zwigzane z oszustwami oraz wskazaly
pewne strategie przezwyciezania tego typu kryzysu.

Warto zaznaczyé, ze ogélno§wiatowy kryzys zwigzany z oszustwami korpo-
racyjnymi odbil sie szerokim echem w wiekszosci instytucji zwiazanych z bizne-
sem i rynkiem kapitalowym. Fala oszustw korporacyjnych z poczatku XXI wieku
doprowadzita do sformutowania wielu strategii zaradczych, nie tylko przez same
firmy, ale takze doprowadzila do zasadniczych zmian w prawie i regulaminach
gietd na calym $wiecie.

2. Problematyka oszustw korporacyjnych

2.1. Oszustwa a przestepstwa korporacyjne

Oszustwa korporacyjne stanowig jedng z grup okre§lanych bardziej ogoélnym poje-
ciem przestepstw (zbrodni) korporacyjnych (ang. corporate crime). Przestepstwa te
dotycza tamania, przez organizacje lub jej pracownikéw, réznorodnych przepisow
prawnych. Wspoélczesne analizy wskazujg na wzrost znaczenia i sity organizacji, co
jednoczesnie jest zwigzane z rosnaca przestepczoscig organizacyjng. Warto zauwa-
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zy¢, ze zaledwie niewielki procent tych przestepstw jest wykrywanych, natomiast
wiekszo$¢ z nich nigdy nie ujrzy $wiatla dziennego. Co wiecej, organizacje ze
wzgledu na swojg sile ekonomiczng wywierajg wplyw na ksztalt tworzonego prawa,
lobbujac na rzecz konkretnych, korzystnych dla nich przepiséw. Przestepczo§é
korporacyjna staje sie obecnie powazniejszym problemem niz np. przemoc uliczna.
Oto jak w Stanach Zjednoczonych przedstawia sie skala tego zjawiskal:
® zgodnie z wyliczeniami FBI kradzieze i rozboje stanowia koszt 3,8 mld
dolaréw rocznie, podczas gdy oszustwa w systemie opieki zdrowotnej sza-
cuje sie na od 100 do 400 mld dolaréw, a oszustwa zwigzane z udzielaniem
kredytéw — na od 300 do 500 mld dolaréw,
® zgodnie z wyliczeniami FBI co roku zostaje zamordowanych 19 000 Amery-
kanoéw, podezas gdy 56 000 ginie na stanowisku pracy lub w wyniku choréb
nabytych w pracy.

W efekcie w Stanach Zjednoczonych, obok list 500 najwiekszych przedsie-
biorstw czy najbardziej zyskownych firm, mozna znalezé takze ranking ,najbar-
dziej przestepczych organizacji”, ktérych pracownicy na wlasng reke lub w ramach
polityki korporacyjnej tamali prawo. Wéréd przestepstw korporacyjnych wyréznia
sie nastepujgce przypadki tamania prawa?2:

® lamanie prawa o ochronie Srodowiska — 38% przypadkéow wsrod ogoétu

przestepstw korporacyjnych,

® lamanie praw antytrustowych — 20% przypadkoéw,

® oszustwa — 13% przypadkéw,

® lamanie wymogéw dotyczacych zywnoSci i napojéw — 6% przypadkéw,

*® oszustwa finansowe — 3% przypadkéw,

® publikowanie nieprawdziwych informacji o firmie — 3% przypadkéw,

® nielegalny eksport — 3% przypadkow,

® po 1% przypadkéw obejmuje nastepujace przestepstwa: nielegalne bojkoto-

wanie innych firm/produktéw, lamanie przepisow BHP, ktére doprowadzily
do émierci pracownikéw, lapéwki, tamanie przepiséw w czasie prowadzo-
nych dochodzen3, korupcja oséb zajmujgcych stanowiska w administracji
publicznej, uchylanie sie od placenia podatkéw.

Oszustwo korporacyjne jest pojeciem do$¢ nowym i dlatego tez trudno jest
znalezé kompleksowg definicje tego zjawiska. Oszustwa korporacyjne, zwane takze
przestepstwami ,bialych kolnierzykow”, wystepujg stosunkowo czesto w Stanach

1 R. Mokhiber, Top 100 corporate criminals of the decade, 2002, www.corporatepredators.org/top100.html

2 Ibidem.

3 Lamanie przepiséw w czasie prowadzonych dochodzen (ang. obstruction of justice) dotyczy dziatan
niezgodnych z prawem, podejmowanych w czasie prowadzonych dochodzen. Przykladem takiego dzia-
lania bedzie niszczenie dokumentéw zbieranych w czasie §ledztwa, sktadanie fatszywych zeznan itp.
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Zjednoczonych, a przynajmniej najczesciej w przypadku oszustw korporacyjnych
pojawiajg sie amerykanskie firmy. Zjawisko to moze by¢ zwigzane, z jednej strony,
z najwiekszym stopniem wykrywalnosci tego typu przestepstw w przypadku przed-
siebiorstw amerykanskich, z drugiej za$ swoista ,,medialno$¢” oszustw za oceanem
moze wynika¢ z wysoko§ci sum pieniedzy, jakich dotycza. Taki stan rzeczy wynika
zapewne z rozmiaru amerykanskich firm oraz ich silnego oparcia na gieldzie, jako
gléwnego zrdodla finansowania. Oszustwa korporacyjne definiuje sie jako defrau-
dacje funduszy korporacyjnych w celu pozyskania korzySci majagtkowych (choé nie
zawsze te korzySci sie pojawiajg) na koszt oséb trzecich przez pracownikéw na
stanowiskach menedzerskich w spétkach akcyjnych. Przestepstwa ,,biatych kolnie-
rzykéw” dotyczg najczeSciej takich dziatan, jak: sprzeniewierzenie majatku, nie-
uzasadnione lub prywatne zakupy za pienigdze firmy, wykorzystywanie aktywow
firmy niezgodnie z ich przeznaczeniem. Do jednych z najbardziej spektakularnych
przestepstw nalezy oszustwo Barryego Minkowa z firmy ZZZZBest na sume ponad
25 mln dolaréw oraz defraudacja 850 mln funtéw przez Nicka Leesona z Barings
Bank. W ostatnich latach obserwuje sie zwiekszone wysitki na rzecz wykrywania
i karania os6b dokonujgcych oszustwa korporacyjne ze wzgledu na dalekosiezne
i wyjatkowo negatywne efekty oszustw popelnionych przez menedzeréw takich
firm, jak Enron, Worldcom czy Tyco. Oszustwa korporacyjne przelomu stuleci
doprowadzily bowiem nie tylko do upadku tych firm, ale takze pociagnely za
soba utrate pracy pracownikow tych firm, kryzys na rynku kapitalowym, spa-
dek wartosci aktywéw funduszy emerytalnych, a takze zachwialy zaufaniem do
instytucji finansowych i panstwowych.

2.2. Geneza problemu

Problematyka oszustw korporacyjnych (corporate fraud) niewatpliwie jest zwig-
zana z rozwojem gospodarki, w tym ze wzrostem wielko§ci przedsiebiorstwa
i pojawieniem sie formy spo6tki akcyjnej, ktéra ze wzgledu na swoje rozmiary,
duza liczebnos¢ pracownikéw oraz znaczng ilo$¢ przepiséw prowadzi do wiek-
szej anonimowo$ci oraz stwarza mozliwo$ci podejmowania dziatan niezgodnych
z polityka firmy czy nawet nielegalnych. Mozliwosci takich dziatan w firmach
mniejszych lub rodzinnych, ze wzgledu na silny wewnetrzny monitoring i niski
poziom biurokracji, sg z reguly ograniczone.

Druga kwestia sprzyjajaca popelnianiu oszustw korporacyjnych jest oddzie-
lenie wlasnosci od kontroli w duzych firmach — menedzerowie i pracownicy kon-
trolujg i zarzadzajg majatkiem nie swoim, ale kapitalem zgromadzonym od akcjo-
nariuszy. W efekcie pojawia sie pokusa zakupu drogich samochodéw stuzbowych
czy wydawania nadmiernych kwot na delegacje na koszt firmy.
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Warto zaznaczy¢, ze dgzenie menedzeréw, ktérzy posiadaja bardzo niewielkie
udzialy we wlasnosci zarzadzanej firmy lub nie posiadajg ich wcale, do maksy-
malizacji korzySci pozapienieznych jest racjonalnat Takie rozumowanie oparte
jest na analizie krzywych obojetnoSci, na podstawie ktérych autorzy wskazuja,
ze dla takiego menedzera (o niskim lub zerowym udziale we wlasnoéci) korzy-
§ci wydatkéw na wyposazenie biur czy drogie delegacje znacznie przewyzszajg
ich koszty (ktore de facto ponosi firma, czyli akcjonariusze). Ponadto specyfika
dzialania wspolczesnych firm czesto opiera sie na wykorzystywaniu skompliko-
wanych narzedzi finansowych dla zgromadzenia kapitalu wymaganego dla danego
przedsiewziecia — ztozonos¢ rynkéw finansowych oraz niska wiedza wielu uczest-
nikéw o jego funkcjonowaniu rodza pokusy oszustw korporacyjnych, niestety nie-
jednokrotnie na wielkg skale. W efekcie wzrost liczby oszustw korporacyjnych
wiaze sie, z jednej strony, z cechami wspélczesnych spoleczenstw akceptujacymi
konsumpcyjne podejscie do zycia, co pocigga za sobg chciwos¢ i dgzenie do szyb-
kiego zarobku przy mozliwie matym wysitku. Dodatkowo, wskazuje sie, ze obecnie
oszustwa korporacyjne staly sie znacznie latwiejsze do przeprowadzenia i bardziej
lukratywne5. Latwos¢ ta wiaze sie ze wzrostem wartosci rynkowej spétek akeyjnych
— podeczas gdy w 1980 roku wskaznik cena/zysk wynosit 7, w 2002 roku wzrést do
35. Oznacza to, ze wzrost zysku o 1 dolara w 1980 roku zwiekszal wartos¢ firmy
o 7 dolaréw, podczas gdy w 2002 roku ten sam wzrost zwiekszal warto§é firmy
5-pieciokrotnie, czyli o 35 dolaréw. Dlatego menedzerowie sg bardziej podatni
na pokuse oszustw korporacyjnych®. Dodatkowo, wprowadzenie opcji na akcje
- zabiegu motywacyjnego wigzgcego wzrost wynagrodzen menedzerskich ze wzro-
stem akcji zarzadzanych firm, stat sie przyczynkiem do podbijania cen akgji.

Badania nad przyczyna fali skandali korporacyjnych na przelomie wiekéw
wskazujg bowiem dynamiczny wzrost krotkookresowych systeméw motywacyjnych
i stosowania opcji na akcje, stanowigcych w przypadku niektérych menedzeréow
nawet 75% calkowitego wynagrodzenia (pensja, premia i inne dodatki wowczas
odpowiadajg jedynie za 25% placy). Jeéli instrumenty motywacyjne powigzane sg
Scisle z kursem akgji, to wiadomo, ze menedzer bedzie podejmowal dziatania pod-
bijajace cene waloru zarzadzanego przedsiebiorstwa. Dzialania te jednakze moga
sztucznie lub krétkookresowo zawiazac kursy akeji, gdyz rzeczywista kondycja firm
jest znacznie stabsza. Co wiecej, duzy wzrost oszustw korporacyjnych, zwigzanych
z zatajeniem informacji o spélce, wigzano takze z motywacyjnym wynagrodzeniem

4 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure, ,Journal of Financial Economics”, 1976, Vol. 3, No. 4, s. 305-360.

5 L. Zingales, Want to stop corporate fraud?, 2004, Pay off those whistle blowers, www.savingcapita-
lism.com/corpfraud.pdf

6 Ibidem.
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dla firm wprowadzajacych akcje danej spo6tki na gielde. Wykazywali oni bowiem
tendencje do lagodniejszego traktowania klientow i nie stosowania przepisow?.

Wielkie korporacje moga naduzywaé swojej pozycji kosztem innych pod-
miotéw8, ale i same moga odczuwacé problemy z brakiem efektywnego monito-
ringu pracy swoich pracownikéw z uwagi na znaczng zlozono§é organizacyjng
i wysoki stopien sformalizowania. Przykladowo w 2005 roku odkryto, ze znany
i szanowany profesor z Uniwersytetu Yale, zajmujacy sie kreowaniem wartosci
dla akcjonariuszy i ochrony ich intereséow w relacjach ze spoétka, dwukrotnie
zawyzal koszty delegacji stuzbowych, przez co narazil Uniwersytet na szkode.
Niechlubnym przykladem jest tez Richards Grasso, byly szef New York Stock
Exchange, takze gloszacy hasta kreowania wartoéci dla akcjonariuszy i ochrony
praw inwestorow, ktory odchodzgc ze stanowiska otrzymal premie w wysokoSci
ponad 180 mln dolaréw (premie te pézniej mu odebrano). Co wiecej, czesto funk-
cjonowanie w ramach przedsiebiorstwa jest wrecz utozsamiane z grag na rzecz
osiggania okreslonych celow?®.

Omawiajac przyczyny wystepowania oszustw korporacyjnych w organi-
zacjach, ktoére z zalozenia powinny dzialaé¢ dla realizacji wspélnego celu, oraz
w ktoérych powinna wytworzy¢ sie efektywna kultura korporacyjna i normy sfor-
mulowane przez kodeksy etyki, nalezy takze wspomnie¢ o presji i oczekiwaniach
pracownikéw czy menedzeréw w sprawie swoich karier oraz zarobkow, co jest
dodatkowo zwiekszane przez wspoélczesne konsumpcyjne podejscie do zycia i po-
prawy wlasnego statusu. Praca na stanowisku menedzerskim tymczasem daje
ogromne mozliwosci do dziatania dla budowania wartosci firmy dla akcjonariuszy,
ale takze stanowi pole do r6znego rodzaju manipulacji, oszustw czy wykorzysty-
wania informacji poufnych?0.

Jak pokazuja analizy, to przede wszystkim menedzerowie przodujg w nie-
chlubnych rankingach autoréw oszustw korporacyjnychll. Najbardziej haniebnych
przykladow dostarczyli Ken Lay z Enrona czy Denis Kozlowski z Tyco, ktorzy
manipulowali danymi ksiegowymi oraz transferowali zadluzenie firm do tzw. sp6tek
specjalnego przeznaczenia, by te ,lepiej wygladaly” w raportach dla inwestoréw.
Dzieki takim zabiegom Enronowi czy Tyco udawalo sie ciggle pozyskiwac fundusze
z rynku, mimo ze widoki na zyski z tych inwestycji byly zadne.

7 J. Coffee, Understanding Enron: It’s about gatekeepers, stupid, 2002, www.ssrn.com/abstract_id=325240

8 J. Bakan, Korporacja. Patologiczna pogon za zyskiem i wladza, Wydawnictwo Lepszy Swiat, 2006.

9 J. Filek, Konsekwencje instrumentalnego traktowania etyki (na przykladzie firmy Enron), w: J. Sgjka
(red.), Etyka biznesu po Enronie, Humaniora, Poznan 2005.

10 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory..., op. cit.; A. Shleifer, R. W. Vishny, A survey of Corporate
Governance, ,,Journal of Finance”, 1997, Vol. 52, s. 737-783.

11 W. Rogowski, Whistleblowing: bohaterstwo, zdrada czy interes, ,,Przeglad Corporate Governance”,
2007, Nr 1(9), s. 23-41.
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2.3. Wybrane przyktady oszustw korporacyjnych

Analiza znaczenia i zagrozen ze strony oszustw korporacyjnych oraz oméwienie
strategii zapobiegania tym zjawiskom czy eliminowania negatywnych efektow
wymaga omoéwienia typéw lub przykladéw tych oszustw. Jak juz wspomniano,
oszustwo korporacyjne bedzie dotyczylo sytuacji pozyskania korzysci majatkowych
W sposob niezgodny z obowigzujacymi przepisami w ramach dzialania na koszt
0s6b trzecich. Przykladami oszustw korporacyjnych, ktére odpowiadajg powyzszej
charakterystyce, sg przytaczane tu przypadki skandali korporacyjnych z poczatku
XXI wieku, Enronu, Worldcomu, Tyco, a takze ich europejskie odpowiedniki:
Vivendi, Parmalatu i Aholda. Z wczeéniejszych przypadkéw oszustw korpora-
cyjnych nalezy takze wspomnie¢ jedng z najwiekszych strat w historii sektora
bankowego — oszustwo Nicka Leesona, ktore doprowadzilo do strat w wysokoSci
850 mln funtéw brytyjskich i spowodowalo upadek Baringsa, banku o wieloletniej
i wspanialej tradycjil2. Drugim takim przyktadem byly straty w wysokoS§eci 750 min
dolaréw, jakie spowodowal John Rusnak w amerykanskim oddziale Allied Irish
Bank, co doprowadzilo do powaznej restrukturyzacji tego bankuls.

Za ciekawy przyklad dzialan, jakie takze okreéla sie mianem oszustw kor-
poracyjnych, uzna¢ mozna firmy, ktére od poczatku swojg dzialalnos§é opieraly
na tamaniu prawa, wprowadzaniu w blad i postepowaniu na koszt o0séb trzecich.
Cho¢ trudno w to uwierzy¢, ale niektore firmy sg zakladane z planem oszustwa
i dzialania niezgodnego z prawem, bo uwazaja, ze dzialanie zgodne z normami
prawnymi nie ma sensu. Przypadki takie okre§la sie w jezyku angielskim jako
massive fraud. Przykladami takich oszustw jest dzialajacy na rynku globalnym
bank BCCI oraz firma Barry’ego Minkowa ZZZZ Best. Bank BCCI zostal zalozony
jednoczes$nie w Luksemburgu i na Caymanach, i byl w stanie rozwing¢ dziatalno§é
na skale miedzynarodowsa (47 oddzialow w 13 krajach), mimo ze jego struktura
wlasnoSci byla wyjatkowo zlozona i nieprzejrzysta, a zestawienia finansowe byly
falszowane od poczatku dziatalnoéci banku w 1972 rokul4. Z kolei firma ZZZZ
Best to bezprecedensowy przyklad oszustwa korporacyjnego i luk w systemie
instytucjonalnym. Zostala zalozona na poczatku lat 80. XX wieku przez Barry’ego
Minkowa, ktéry byl uznawany za jednego z najbardziej obiecujacych przedsiebior-
co6w mlodego pokolenia (zalozyl firme w wieku 15 lat!). Zajmowala sie gléwnie
czyszczeniem dywanéw w korporacjach, biurach i innych instytucjach. Dzialalnosé

12 P Gallager, Leeson: £ 850m fraud felled Barings, 2002, www.business.scotsman.com/topics.
cfm?tid=219&id=17742202

13 BBC News, 2000; K. Johnson et al., Andersen’s Parters Consider Their Options, ,Wall Street
Journal Europe”, z 18 marca 2002 r.

14 R. Herrings, BCCI & Barings: Bank resolutions complicated by fraud and global corporate structure,
2005.
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ta widniala gtéwnie na papierze — 86% przychodéw wykazywanych w raportach
finansowych nie istnialo w rzeczywistoscil5. Minkow bardzo umiejetnie manipu-
lowal organami nadzorczymi, a takze zdotal zatrudni¢ audytoréw i prawnikow
cieszacych sie dobrag reputacjg na rynku. Dokumenty o dzialalnoSci korporacyjnej,
zestawienia finansowe i inne sprawozdania byly preparowane. Skala tego oszustwa
jest wrecz porazajgca — firma ZZZZ Best otrzymala pozyczki w wysokosci ponad
8 mln dolaréw od 15 réznych bankoéw, postugujac sie listem rekomendacyjnym
od 8 firm audytorskich, a w 1986 roku (Minkow mial wowczas 21 lat) weszla
na gielde, osiagajac, przy kursie 18 dolaréw za akcje, warto§¢ rynkowg 200 min
dolaréw. Wszystkie oszustwa Barry’ego Minkowa zostaly oszacowane na 25 min
dolarowls,

Analizujgc przypadki spektakularnych skandali korporacyjnych, nie mozna
nie wspomnieé o firmach, ktére dzi§ symbolizuja oszustwo i bankructwo, czyli
o0 Arthurze Andersenie i Enronie.

Enron!7 powstal w czerwcu 1985 roku w wyniku polgczenia dwéch dzia-
lajacych w sektorze energetycznym firm: Houston Natural Gas oraz InterNorth
z siedzibg w Omaha, w stanie Nebraska, firmy zajmujgcej sie przesylem gazu
naturalnego. Przez wiele lat firma rozwijala sie dynamicznie, zyskujgc uznanie
rynku i inwestoréw oraz stajac sie przykladem stosowania nowoczesnych technik
zarzgdzania w do$é regulowanym sektorze. Sukces Enrona oparty byl na wyko-
rzystywaniu instrumentéw finansowych przy transakcjach z hurtownikami i na
agresywnej polityce fuzji i przeje¢ oraz tworzeniu coraz to nowych projektow.
Enron okazal sie misternie budowang siecig powigzan i transakeji kapitatowych,
ktorych jedynym celem bylo ukrycie rosngcego zadtuzenia firmy w celu pozyski-
wania kolejnych funduszy na kolejne zakupy. Idea oszustwa polegalta na tworzeniu
spotek powigzanych, do ktorych Enron przenosit swoje zobowigzania, poprawiajgc

15 Strona internetowa: www.barryminkow.com

16 Barry Minkow zostal skazany na 25 lat wiezienia. W 1995 roku zostal wczeéniej zwolniony po
odbyciu zaledwie kary 7 i pot roku wiezienia i zalozy! instytut do walki z oszustwami korporacyj-
nymi (Fraud Discovery Institute of San Diego). Jednocze$nie po tym, jak w wiezieniu przyjal wiare
chrze$cijanska, zostal pastorem koSciotéw w San Diego. W 2002 roku zakonczylo sie postepowanie
z powodztwa inwestoréw. Przez 12 lat Minkow wyplacatl odszkodowania poszkodowanym. Zgodnie
z orzeczeniem sgdu Barry Minkow ma do oddania 19 mln dolaréw, ktére splaca w miesiecznych
ratach, wynoszgcych maksymalnie 30% jego obecnego wynagrodzenia (ktére wynosi 68 500 dolaréw
rocznie). Jest takze aktywny w walce z oszustwami korporacyjnymi — prowadzi wyklady (twierdzi,
ze oszustwa Enrona i Worldcoma tatwo mozna bylo wykryé), napisal dwie ksigzki o oszustwach,
bierze udzial w audycjach CNN, Fox News czy CNBC oraz wspélpracuje z instytucjami walczgcymi
z oszustwami korporacyjnymi. Obecnie Barry Minkow mieszka z zong i dwojgiem dzieci adoptowa-
nych z Gwatemali w swoim skromnym domu w potudniowo-zachodnim San Diego (na podstawie:
Wikipedia oraz www.barryminkow.com).

17 B. McLean, P. Elkind, The smartest guys in the room. The amazing rise and scandalous fall of
Enron, Portfolio, 2004; L. Fox, Enron. The rise and fall, John Willey & Sons, 2003.
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tym samym swoj wizerunek w oczach inwestoréow. Spo6tki powigzane zakladano
zgodnie z wymogami dotyczacymi zaangazowania kapitalowego Enrona w taki
sposob, ze w $wietle przepisow nie mialy obowigzku wlgczania ich do sprawozdan
finansowych koncernu. Choé¢ sama idea takiej sp6tki powigzanej, zwanej spotka
lub jednostkg specjalnego przeznaczenia (ang. special purpose entity, SPE), nie
byla nielegalna, Enron naginatl istniejgce przepisy, naduzywal zasad dzialania
SPE dla celowego wprowadzania w biad. W kolejnych etapach uprawianej pro-
cedury firma dokonywala takze dzialan nielegalnych, np. jednostki specjalnego
przeznaczenia byly przejmowane przez poszczegblnych pracownikéow firmy, jako
ich prywatne spo6tki. Skala tych dziatan byta porazajgca — po dokonaniu uzupet-
nien iuwzglednieniu wszystkich zobowigzan koncernu, jakie zostalo podjete po
wybuchu skandalu, Enron musiat obnizy¢ warto§é kapitatu akcyjnego o 1,2 mld
dolaréw, a nastepnie ujaé w lagcznym bilansie pozycje, ktore Andersen pozwo-
lit poczatkowo ksiegowaé oddzielnie. W rezultacie zmodyfikowane dochody z lat
1997-2001 zostaly obnizone o okolo 600 mln dolaréw. Przez pewien czas catkowita
suma tego oszustwa szacowana na 62 mld dolar6w byla najwiekszym bankructwem
w naszej historii (ten osobliwy rekord Enrona zostal po kilku miesigcach pobity
przez amerykanskiego giganta telekomunikacyjnego — Worldcom), a pozew zlo-
zony przez udzialowcéw opiewal na 25 mld dolaréw. Gtéwni autorzy bankructwa
Enrona — CEO i przewodniczacy rady dyrektoréw Kenneth Lay oraz prezydent
i CEO Jeffrey Skilling zostali uznani winnymi 25 maja 2006 roku, a na kolejnym
posiedzeniu sadu skazani na 25 lat wiezienia. Kenneth Lay zmarl tuz po ogloszeniu
wyroku sgdu na zawal serca. Odpowiedzialny za transakcje dyrektor finansowy
Andrew Fastow odbywa obecnie kare dziesieciu lat pozbawienia wolno$ci (nizsza
kara wynika z jego przyznania sie do winy i wspoélpracy w trakcie §ledztwa).

Arthur Andersen z siedzibg w Chicago to jedna z najbardziej znanych i pre-
stizowych firm audytorsko-konsultingowych na §wiecie, zaliczana do grupy Big
Five. W czasie swojej 89-letniej dziatalno$ci zatrudniajgca w 2002 roku 85 000
pracownikow, firma zaslyneta z nowatorskich rozwigzan w zakresie konsultingu
oraz agresywnej polityki zdobywania klientéw. Choé problemy Arthura Andersena
siegajg roku 1996, to firmie udawalo sie dwukrotnie tagodzi¢ skutki swoich dzia-
lan (zob. tabela 1). Dopiero sprawa audytéw w Enronie, ktére nie doszacowy-
waly zadluzenia i znaczaco zawyzaly osiggane przez niego zyski, co wprowadzalo
akcjonariuszy i potencjalnych inwestoréw w bigd na temat rzeczywistej kondycji
firmy, zachwiatly funkcjonowaniem firmy.
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Tabela 1. Niechlubna karta historii Arthura Andersena

Klient Wydarzenie Skutek

Waste Zgodnie z opinig SEC raporty Andersena Andersen zaakceptowal

Management | z kontroli Waste Management zostaly uznane nagane bez brania lub

1996 za ,nieprawdziwe pod wzgledem materialnym odrzucania odpowiedzialnoSci.
i wprowadzajace w blad”. Stwierdzono tez, Zaplacil 7 mln dolaréw kary
ze Andersen zaangazowal sie w niewlasciwe oraz czeS¢ z 220 mln dolarow
postepowanie. Sledztwo SEC wykazalo, ze z powddztwa grupowego.
Andersen nie krytykowal raportéw Firma nie przyznala sie do
przedsiebiorstwa zawyzajacych dochéd o ponad | winy. WM zawart ugode
1 mld dolaréw. WM zostal nastepnie sprzedany | z SEC, nie biorac na siebie

odpowiedzialnosci

Sunbeam SEC zarzucil firmie Sunbeam stosowanie Sunbeam zbankrutowat

1997 »kreatywne] ksiegowosci”, co postuzyto i nie zgadzal sie z zarzutami
do kreowania falszywych obrotow i zyskow SEC. Andersen zaplacit
oraz poprawiania wyniku przy wykorzystaniu 110 mln dolaréw z tytutu
antydatowanych wydatkéw. Zdaniem SEC roszczen akcjonariuszy. Swoim
Andersen podpisal sie pod watpliwymi zwyczajem firma ani nie
oSwiadczeniami, mimo ze ujawnit je jeden zaprzeczyla, ani nie przyznala
z partneréw firmy. Andersen odpieral zarzuty, sie do winy. SEC nie zarzucil
okreslajac przyczyne nieporozumien jako Andersenowi nieprawidlowosci
,roznice profesjonalnych opinii, a nie oszustwo”

Enron 2001 | Enron musial obnizy¢ wartos¢ kapitalu Enron wystapil o orzeczenie
akeyjnego o 1,2 mld dolaréw, a nastepnie ujaé upadlosci. W wyniku
w lgcznym bilansie pozycje, ktére Andersen postepowania prowadzonego
pozwolil poczatkowo ksiegowaé oddzielnie. przez SEC oraz Ministerstwo
W rezultacie zmodyfikowane dochody z lat Sprawiedliwoéci przyszlosé
1997-2001 zostaly obnizone o okoto 600 min Andersena staneta pod
dolaréw. Jeden z pracownikow potwierdzit btad | znakiem zapytania
w rachunkowosci w wysokoéci 1 mld dolaréow

Zrédlo: opracowanie wlasne z cytowanej bibliografii.

Arthur Andersen dlugo nie przyznawal sie do prowadzonych zabiegow kre-
atywnej ksiegowosci, przerzucajgc odpowiedzialno$¢ na Enron lub, w p6zniejszym
czasie, na oddzialy firmy w Houston. Okazalo sie takze, ze Enron tylko 2000 roku
zaplacil Andersenowi 25 mln dolaréw z tytulu kosztéw bezposrednich oraz 27 min
dolaréw z tytutu kosztéw dodatkowych, co moglo rzutowaé na bezstronno§é audy-
tora. W efekcie prowadzonych postepowan oraz rezygnacji klientéow z ustug AA
firma zostala podzielona posérod czterech pozostatych graczy. Co ciekawe, upadek
Arthura Andersena rozpoczal dyskusje nad dziatalno$ciag innych firm z sektora
finansowego — watpliwosci inwestoréw dotknety réwniez elity takich instytucji, jak:
Merrill Lynch, Goldman Sachs Group, Credit Suisse First Boston, Lehman Brithers
Holdings, Citigroup czy Bear Stearns. Takze dzialania z zakresu rachunkowos$ci
i audytu KPMG (np. doradztwo firmy dla biznesmenéw w zakresie unikania
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placenia podatkéw, stosowanie spolek specjalnego przeznaczenia do przerzucania
zadluzenia w wielu firmach) oraz najwiekszych korporacji amerykanskich staly
sie przedmiotem wielu badan i dochodzen.

3. Oszustwa korporacyjne — charakterystyka zjawiska

3.1. Skala oszustw korporacyjnych

Mimo ze problematyke oszustw korporacyjnych najlepiej obrazuja przyklady firm
amerykanskich, nie nalezy odnosié¢ wrazenia, ze jedynie gospodarka USA boryka
sie z nieuczciwymi pracownikami i menedzerami. Dowodéw na znaczng skale
oszustw dostarcza coraz wiecej badan. Jednoczes$nie wielu obserwatoréow zauwaza,
ze jest to zwigzane przede wszystkim z wieksza wykrywalnoS$cig tego rodzaju
przestepstw.

Analizy dotyczace skali omawianego zjawiska prowadza do réznych wnio-
skow. Dodatkowo, czesto brak wiarygodnych danych zastepuje sie badaniami
typu opinii respondentéw, co z kolei nie zawsze jest wiarygodnym Zrédltem infor-
magcji. Zgodnie z szacunkami amerykanskiego stowarzyszenia, zajmujgcego sie
gromadzeniem informacji o przestepczoSci gospodarczej (ACFE), amerykanskie
firmy tracg z powodu dokonywanych oszustw 5-7% swoich przychodéw w skali
rokul8. Nalezy jednak mie¢ na uwadze niska wykrywalnos$é oszustw oraz zani-
zanie statystyk, gdyz wiele z nich nie jest rejestrowanych przez organy $cigania.
W ostatnich latach uwaga zaréwno praktykéw, jak i badaczy zostala poSwiecona
analizom oszustw zwigzanych z kreatywna rachunkowoscig i zatajaniem rzeczy-
wistych informacji o spoélce, celem przychylniejszej jej oceny przez inwestorow.
Cho¢ kontrola sprawozdan finansowych jest zaostrzona, to wcigz mozna spotkaé
opinie, ze w okolo 20% sprawozdan nie przestrzega sie wszystkich wytycznych
nowej ustawy Sarbanes-Oxley. Rozmowy z ekspertami z rynku amerykanskiego
dostarczajg niezwykle interesujgcych obserwacji — wcigz okolo 30% sprawozdan
spotek gieldowych podlega rewizji w wyniku kontroli organu supernadzoru Public
Company Accounting Oversight Board.

W Polsce badania na ten temat sg weigz mocno ograniczone, niemniej jednak
mozna juz znalezé pewne opracowania. Najliczniejszg grupe naduzy¢ gospodar-
czych stanowig, w kolejnosci: kradziez majatku przez pracownika (35%), nieuza-
sadnione zakupy (33%), prywatne zakupy za pienigdze firmy (20%), nieuprawnione
wykorzystywanie komputeréow (18%), lapéwkarstwo (18%), konflikt interesow

18 W. Rogowski, Whistleblowing..., op. cit., s. 23-41.
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(18%), kradziez informacji (16%), falszowanie faktur (15), nepotyzml9. Wedlug
opinii publicznej oszustwa popelniane przez menedzeréw dotycza glownie uzywa-
nia aktywow firmy do celow prywatnych: samochody, telefony (38%), rozliczanie
prywatnych wyjazdéw jako podrézy stuzbowych (30%), placenie za niepotrzebne
lub fikeyjne ustugi (29%), wybor gorszej oferty w zamian za lapéwke (28%) oraz
nepotyzm (25%)20.

Warto zaznaczy¢, ze w przypadku okolo 45% wszystkich wykrytych oszustw
w Polsce winni sg czlonkowie najwyzszego kierownictwa, co stanowi najwyzszy
wskaznik w Europie Srodkowo-Wschodniej i na $wiecie — odpowiednio: 37% i 24%.
Warto dodaé, ze w tej grupie dominujg czlonkowie zarzadu i to oni odpowiadaja
za popelnienie 32% wykrytych oszustw?l. Jednocze$nie koszty oszustw spowo-
dowanych przez menedzera sg §rednio 15-krotnie wyzsze niz w przypadku nad-
uzyé ze strony pracownikow?22. Odnoszgc sie natomiast do oszustw zwigzanych
z kreatywng rachunkowoscig, stopien tych naduzyé¢ szacowany jest w Polsce na
niskim poziomie - 3,3%.

Problemy z oszustwami korporacyjnymi widoczne sg takze w przypadku
rynkéw rozwijajacych sie, ktore sg jeszcze silniej narazone na nieuczciwe dzialanie
menedzeréw czy poszczegblnych pracownikéw ze wzgledu na niejasne przepisy
prawne, nieefektywny system prawa (powolne rozpatrywanie spraw przez sady)
oraz brak standardow czy kodeksow etyki opracowanych przez firmy. Naduzycia
te byly szczegdlnie widoczne w krajach Europy Wschodniej w czasie proceséw
prywatyzacyjnych. Wspoélcze$nie dotycza przede wszystkim trudno$ci w wykrywa-
niu oszustw, stabej kontroli rynku nad przedsiebiorstwami i braku systemu kar.
Przyktadowo, badania na proébie przedsiebiorstw chinskich23 wskazuja, ze choé
naruszenia prawa zwigzane z kreatywna ksiegowoscia nie sg czeste, to czestokroé
pociagaja za sobg zmiane na stanowiskach menedzerskich (tendencja ogélnoswia-
towa). Co ciekawe, w przypadku firm chinskich wielu menedzeréw nie ponosi kary
grzywny czy kary administracyjnej, a wrecz przechodzi po prostu do innych firm,
a niejednokrotnie nawet na wyzsze stanowiska. Powigzania polityczne pomagajag
unikngé kary. Oznacza to jednocze$nie brak znaczenia reputacji i brak zdolnoSci
rynku do efektywnej kontroli.

19 A. Gawronska-Malec, Naduzycia gospodarcze: rodzaje, konsekwencje, sposoby zapobiegania, Deloitte,
Warszawa 2006, Konferencja Forum Corporate Governance XXX, Przestepczo$§é korporacyjna.
Zapobieganie i wykrywanie, 7.06, Gielda Papieréw WartoSciowych w Warszawie.

20 W. Rogowski, Whistleblowing..., op. cit.

21 M. Rzepnikowska, Naduzycia gospodarcze w polskich firmach, Konferencja Forum Corporate
Governance XXX, Przestepczo$é korporacyjna. Zapobieganie i wykrywanie, 7.06, Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, 2006.

22 W. Rogowski, Whistleblowing..., op. cit.

23 P. Sun, Y. Hang, Is there penalty for crime: Corporate scandal and management turnover in China,
2006, Social Science Research Network, ssrn.com
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3.2. Zagrozenia oszustw korporacyjnych

Oszustwa korporacyjne naleza niewatpliwie do bardzo negatywnych zjawisk obser-
wowanych we wspolczesnych gospodarkach. Podkreslenia jednak wymaga fakt,
ze te niedobre efekty i zagrozenia ze strony oszustw w spélkach akcyjnych sg
powazniejsze i bardziej dalekosiezne, niz by sie powszechnie wydawatlo.

Oszustwa korporacyjne prowadzg przede wszystkim do transferu wartoSci
z firmy. Moze to oznaczaé straty, ktore nie przynosza nikomu w organizacji korzySci
(np. straty Nicka Leesona w Baringsie), ale takze moze to by¢ wykorzystywanie
informacji, prowadzace do korzy$ci majgtkowych dla menedzeréw poprzez np.
manipulacje podbijajgce kursy akcji oraz ich sprzedaz przed znacznym spadkiem
cen (taka sytuacja miala miejsce w Enronie czy w przypadku oszustwa Marthy
Stewart). W efekcie korzysci waskiej grupy menedzeréw prowadzg do strat innych
grup zaangazowanych w dzialalno§¢ przedsiebiorstwa. Do grup tych nalezy zali-
czy¢ w pierwszej kolejnosci akcjonariuszy, pracownikéw, partnerow biznesowych.
Akcjonariusze nie tylko nie otrzymuja dywidendy, lecz czesto réwniez tracg zain-
westowany kapital, partnerzy biznesowi napotykaja problemy z otrzymaniem swo-
ich naleznoéci, a pracownicy w przypadku upadku firmy moga stracié¢ prace. Co
wiecej, jak mialo to miejsce w spotkach zamieszanych w skandale korporacyjne,
pracownicy przedsiebiorstw stracili takze swoj firmowy fundusz emerytalny, kto6-
rego aktywa menedzerowie wykorzystywali do kolejnych zakupéw (Enron), lub
stracili catkowite swoje udzialy, w ktére inwestowali zgodnie z politykg firmy
jako jej partnerzy (Arthur Andersen). Poniewaz amerykanski system gospodar-
czy opiera sie na rynku kapitalowym, na ktérym duza role odgrywaja fundusze
emerytalne i inwestycyjne, spadek wartosci akcji firm pociggnal za soba spadek
wartosci aktywow funduszy emerytalnych. Taka sytuacja negatywnie odbila sie
na wysoko§ci wyptacanych emerytur. W przypadku funduszy inwestycyjnych wielu
inwestoréw stracilo powierzony kapitat.

Nalezy zauwazyé, ze kryzysy organizacyjne i bankructwa firm staly sie
we wspolczesnych gospodarkach zjawiskiem naturalnym. Jednocze$nie w wielu
firmach przezywajacych powazne trudnoSci finansowe zastosowano procedury
naprawcze i upadloSciowe, ktére przyczynily sie do restrukturyzacji oraz zapew-
nily przedsiebiorstwom wyjscie z trudnej sytuacji. Oszustwa korporacyjne nie
powinny by¢ wiec traktowane jako szczegdlny przypadek kryzysu organizacyjnego.
Jednakze pociggaja one za sobg wieksze zagrozenia i stanowig wieksze problemy
z punktu widzenia ewentualnych przyszlych dzialan naprawczych. Oszustwa kor-
poracyjne sa przykladem dzialan, ktére wprowadzaja wszystkich w blad co do
rzeczywiste] kondycji firmy. W efekcie, zar6wno pracownicy, akcjonariusze, jak
i osoby podejmujace przyszle dzialania naprawcze nie majg pelnej informacji na
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temat faktycznego stanu spétki. Co wiecej, bledne informacje o kondycji firmy
powoduja, ze dzialania naprawcze czy procedura upadlo$ciowa sg podejmowane
zbyt p6zno. W efekcie, moment wymagajgcy wdrozenia procedury upadloSciowej
zostaje przeoczony, a podejmowane dzialania sg op6znione.

Podnosi sie takze kwestie ogromnych zmian w zakresie struktury rynku lub
zaburzen na rynku w przypadku upadku firmy w wyniku oszustwa korporacyjnego.
Upadek duzej firmy z jednej strony zalamuje dzialanie wielu jej kooperantow, kto-
rzy nie tylko nie moga odzyska¢ swoich naleznoSci, ale czesto takze tracg z dnia
na dzien znaczne zamowienia. Taka sytuacja zaistniala w przypadku Enrona, ktory
byt siodma co do wielkosci spétkg amerykanska oraz najwiekszg firmg w sektorze
energetycznym. Powaznym wydarzeniem jest takze upadek duzej firmy o znacznym
udziale w rynku, gdyz zaburza to strukture. Upadek Arthura Andersena spowo-
dowal, ze z ,wielkiej pigtki” firm audytorskich zostala jedynie ,,wielka czwérka”,
co odezytywano jako spadek presji konkurencyjnej i mozliwy wzrost cen pozosta-
Iych firm. Co gorsza, podejrzenia wobec KPMG mogly doprowadzi¢ do wypadnie-
cia z gry jeszcze jednej firmy, co byloby juz duzym problemem dla tego rynku.

Nalezy dodaé, ze oszustwa korporacyjne powodujg koszty nie tylko w wymia-
rze ekonomicznym, ale spadek zaufania do §wiata organizacji. Skandale korpo-
racyjne w Stanach Zjednoczonych doprowadzily do spadku zaufania do rynku
kapitalowego i instytucji finansowych. Akcjonariusze stracili wiare w efektywnos§é
nadzoru panstwowych organéw, jak i analitykow i fachowej prasy (do konica anali-
tycy podtrzymywali rekomendacje ,.kupuj” na akcje Enrona). Spotykato sie nawet
opinie, ze akcjonariusze, ktorzy podejmowali decyzje na podstawie rekomendacji
analityk6w publikowanych w prasie fachowej, majg prawo do pozywania tych
analitykow. Takze spoleczna percepcja dzialania i postaw menedzeréw korporacji
amerykanskich okazywala sie bardzo negatywna — w badaniach opinii publiczne;j
na temat uczciwoSci i szacunku do poszczegdlnych grup zawodowych menedzero-
wie znalezli sie w 2002 roku na koncu listy. Co gorsza, wiele informacji i opinii
wskazywalo na to, ze wiele innych korporacji stosowalo, i nadal stosuje, niele-
galne praktyki z zakresu kreatywnej rachunkowos$ci, co moglo skutecznie zachwiaé
zaufaniem do $wiata korporacji. Sytuacje komplikuja informacje wskazujace na
powiazania firmy-oszusta ze Swiatem polityki (Enron wplacil spore sumy pieniezne
na kampanie prezydenckie zaréwno Johna Kerrego, jak i Georga W. Busha) oraz
fakt, ze przed upadkiem firmy takie cieszyly sie zaufaniem i byly wskazywane
jako wzorce do nasladowania w dziedzinie etyki korporacyjnej (Enron zajmowat
czolowe miejsca w rankingach etycznych firm, a jego rada dyrektoréw skupiala
wiele szanowanych osobistoSci biznesu i nauki)24.

24 R. A. Monks, N. G. Minow, Corporate governance, Blackwell Publishing 2004.
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Oszustwa korporacyjne niosg ze sobg caly zestaw kosztow, zaréwno dla
rynku, jak i dla firmy. Z perspektywy rynku popelniane oszustwa oznaczajg koszty
przestepczos$ci korporacyjnej, ktore musza byé uwzgledniane, a przynajmniej pono-
szone, przez firmy i ich wlaScicieli. Oszustwa oznaczajg takze dla firmy i dla
rynku wzrost wahan przychodéw i zyskéw, utrate wiarygodnoSci czy reputacji,
mozliwe ryzyko utraty zaufania do calej branzy. Z punktu widzenia pojedynczego
przedsiebiorstwa oszustwa korporacyjne oznaczaja powazne koszty ze wzgledu na
utracone mozliwosci lub szkody finansowe.

4. Podsumowanie

Niniejszy artykul stanowi pierwszg czeSé opracowania poruszajacego tematyke
oszustw korporacyjnych, genezy tego zjawiska oraz typow przestepstw popet-
nianych przez ,biale kolnierzyki”. Tematyka ta, jakkolwiek bedgca niezwykle
interesujacym polem badawczym, jest zagadnieniem zaréwno do$¢ kontrower-
syjnym, budzacym wiele emocji, jak i stanowigcym swoisty, smutny wskaznik
naszych czaséw. W obliczu bowiem spektakularnych skandali, nieuczciwego dzia-
lania firm, wykorzystywania tych uczestnikéw rynku, ktoérzy nie majg dostepu
do wielu informacji o spétce czy cheiwych i tamigcych podstawowe zasady etyki
cztonkoéw zarzadu, prowadzone analizy kazg zastanowi¢ sie nad rolg przedsiebior-
stwa oraz miejscem menedzeréw w spoleczenstwie. Nalezy jednocze$nie dodac,
ze oszustwa korporacyjne to, zgodnie z przedstawionymi danymi, jedynie 13%
wszystkich przestepstw popelnianych przez firmy. Dane takie nie tylko wpisujg
sie w ogdélnoswiatowg debate nad rolg i miejscem firmy w systemie ekonomiczno-
spolecznym oraz zagadnieniami odpowiedzialnego i etycznego biznesu. Przypadki
oszustw korporacyjnych, ktore czesto prowadzg do kryzyséw, a nawet upadkow
firm, wskazuja jednoczes$nie na rosngce wyzwania dla przedsiebiorstw. Wspélczesne
firm powinny bowiem prowadzi¢ §wiadomg polityke wykrywania i zwalczania
oszustw korporacyjnych i tworzyé w tym celu konkretne struktury i narzedzia.
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Regulacje upadtosciowe w amerykanskim
samorzadzie terytorialnym - przypadek Orange County

1. Wprowadzenie

Sieganie przez jednostki samorzgdu terytorialnego po przychody zwrotne dla
finansowania zadan inwestycyjnych jest powszechnie uznawane za korzystne.
7 zastosowaniem zwrotnych zrédetl finansowania jednostek samorzgdu tery-
torialnego wigze sie jednak takze wiele powaznych zagrozen. Na plaszczyznie
mikroekonomicznej najwazniejsze jest ryzyko nadmiernego obcigzenia dlugiem
poszczegdlnych wspélnot samorzgdowych. Moze ono prowadzié do powaznych
trudnosci w zakresie pelnej i terminowej obslugi zobowigzan, a takze zagrazaé
nieprzerwanemu dostarczaniu mieszkancom niezbednych uslug publicznych. Na
plaszczyznie makroekonomicznej samorzad terytorialny moze mieé istotny udziat
w generowaniu dlugu publicznego, wptywajacego negatywnie na stabilno$é systemu
finansowego panstwa. Celem niniejszego opracowania jest prezentacja najwiek-
szego i najbardziej spektakularnego przypadku upadlosci wspoélnot samorzadowych
w USA - upadloséci Orange Countyl.

2. Upadtos¢ jako sposob przezwyciezania nadmiernego zadtuzenia
samorzadu terytorialnego

Zadluzenie niektérych wspélnot samorzadowych moze osiggngé rozmiary unie-
mozliwiajgce jego terminowg obsluge. Czestokro¢ podejmowane sg wéwczas proby
przezwyciezania trudnosci z pomocg rzadu centralnego. Jesli panstwo pragnie
unikng¢ podejmowanych ad hoc dzialan wspierajacych jednostki samorzadu teryto-
rialnego tracgce wyplacalno§é, nalezy zapewnic jasng oraz precyzyjnie zdefiniowang
procedure rozwigzywania lokalnych oraz regionalnych kryzyséw zadluzeniowych.
Moze ona przybieraé¢ posta¢ sadowej procedury upadlo$ciowej. Rozwigzanie to

1 Recovery of Local and Regional Authorities in Financial Difficulties, Local and Regional Authorities
in Europe, No. 77, Council of Europe, Strasbourg 2002, s. 5-13; P. Swianiewicz, The Theory of
Local Borrowing and the West-European Experience, w: Local Government Borrowing: Risk and
Rewards. A Report on Central and Eastern Europe, P. Swianiewicz (red.), Local Government and
Public Service Reform Initiative, Budapest 2004, s. 5-23.



76 Arkadiusz Babczuk

stosowane jest juz dzi§ w kilku krajach (USA, Wegry, Lotwa, Nowa Zelandia,
RPA, Szwajcaria) i wydaje sie mie¢ wiele zalet2.

Zasadniczym celem wprowadzania regulacji upadto$ciowych powinno byc¢
radykalne ograniczenie hazardu moralnego w szeroko pojetych stosunkach kredyto-
wych sektora samorzgdowego. Oznacza to przyjecie zasady, ze pozyczkodawcy oraz
pozyczkobiorcy powinni by¢é w pelni odpowiedzialni za swoje decyzje. Jednocze$nie
procedury upadloSciowe powinny zapewnia¢ ciaglo$¢ Swiadczenia przez jednostki
samorzadu terytorialnego ustug publicznych w zakresie uznanym przez wiadze
centralne za niezbednys3.

3. Procedury upadtosciowe samorzadu terytorialnego
w prawie amerykanskim

Pierwsze amerykanskie regulacje dotyczace upadloéci wspdlnot samorzgdowych
uchwalono w 1934 roku. Regulacje te zostaly jednak uznane przez Sad Najwyzszy
za niekonstytucyjne. Naruszaly one bowiem zasade suwerenno$ci stanéw w za-
kresie ksztaltowania systemu samorzadu terytorialnego, wyrazong w dziesigtej
poprawce do Konstytucji USA. W tej sytuacji uchwalona w 1937 roku nowa ustawa
regulujagca kwestie upadltosci jednostek samorzadu terytorialnego zostala skon-
struowana tak, ze pozostawila stanom swobode w zakresie jej implementacji.
Po licznych poprawkach i nowelizacjach stanowi ona obecnie cze$sé Federalnego
Kodeksu Upadlosciowego (Rozdzial 9)4. Stosunek poszczegdlnych amerykanskich
stanow do regulacji zawartych w Rozdziale 9 Federalnego Kodeksu UpadloSciowego
(stanowigcym Tytul 11 Kodeksu Federalnego) jest bardzo zréznicowany>.

2 J. Ahmad, Decentralizing Borrowing Powers, w: Decentralization Briefing Notes, Word Bank Institute,
Washington, D.C., 1999, s. 1-4; E. Ahmad, M. Albino-War, R. Singh, Subnational Public Financial
Management: Institutions and Macroeconomic Considerations, IMF Working Paper WP/05/108, IMF
Washington D.C., 2005, s. 20-21; A. Brenneman, Gone Broke: Sovereign Debt, Personal Bankruptcy,
and a Comprehensive Contractual Solution, University of Pennsylvania Law Review, 2006, Vol. 154,
s. 649-704; Formulation of a Regulatory Framework for Municipal Borrowing in South Africa, RTI,
Cape Town 1998; J. Mikesell, Subnational Government Bankruptcy, Default, and Fiscal Crisis in
the United States, Andrew Young School of Public Studies, Georgia State University, Atlanta 2002,
s. 1-2; Recovery of Local and Regional..., op. cit., s. 33-41.

3 M. Gladwell, The Moral-Hazard Myth, ,The New Yorker” z 29 sierpnia 2005 r., s. 1; C. Jokay,
Municipal Debt Management and Bankruptcy Intervention in Hungary 1995-2002: Policy Suggestions
for Russian Federation Legislation, IGE Consulting Ltd., Budapest, 7 February 2003, s. 2-4; C. Jokay,
G. Szepesi, G. Szmetana, Municipal Bankruptcy Framework and Debt Management Experiences
1996-2000, w: Intergovernmental Finance in Hungary: a Decade of Experience 1990-2000, (red.)
M. Kopanyi, D. Wetzel, and S. El Daher, Open Society Institute, Budapest 2004, s. 596-598.

4 J. Mikesell, Subnational Government Bankruptcy..., op. cit.

5 T. Ter-Minassian, Fiscal Federalism in Theory and Practice, IMF, Washington 1997; T. Doi, T. Hayasi,
Toward Reform of Local Bond System in Japan, Economic and Social Research Institute, Tokyo,
September 2005, s. 74.
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W 14 stanach wspoélnoty samorzgdowe majg pelng swobode korzystania
z federalnych regulacji upadlosciowych. W 6 stanach zlozenie do sadu federalnego
wniosku o ogloszenie upadlo$ci wspdlnoty samorzadu terytorialnego wymaga od
niej spelnienia pewnych warunkéw wstepnych, okreslonych w prawie stanowym.
Kilka stanéw ustanowilo wlasne regulacje upadlo$ciowe. Wspotwystepuja one
z regulacjami federalnymi, stwarzajgc diuznikom mozliwo§é wyboru przepisow
upadloéciowych korzystniejszych w danej sytuacji. W 21 stanach problematyka
dopuszczalnos$ci stosowania Rozdzialu 9 Federalnego Kodeksu Upadlosciowego nie
zostala dotychczas uregulowana. Otwarta pozostaje jednak kwestia ich przyszlej
implementacji. Jedynie 3 stany (Georgia, Kansas, Massachusetts) wprowadzity
jednoznaczny zakaz korzystania przez jednostki samorzadu terytorialnego z moz-
liwo$ci stwarzanych przez Federalny Kodeks Upadlo§ciowy.

Whniosek o ogloszenie upadloéci wspdlnoty samorzadowej moze zlozy¢ jedynie
ona sama. Sgd moze odrzuci¢ ten wniosek je§li uzna, ze zostal zlozony w zlej
wierze lub nie spelnia wymogéw okre§lonych w Rozdziale 9 Federalnego Kodeksu
Upadto$ciowego.

W przypadku przyjecia wniosku o ogloszenie upadlosci wspélnota samorza-
dowa zostaje objeta ochrong sgdowg przed roszczeniami wierzycieli, ktora obowig-
zuje do momentu zawarcia uktadu z wierzycielami i zakoniczenia procesu upadioéci.
Nalezy przy tym pamietaé, ze juz samo zlozenie wniosku o ogloszenie upadtosci
czasowo wstrzymuje podjecie takich dzialan wobec wspélnoty samorzadowe;j.

Dltuznik jest zobowiazany przedlozyc¢ plan restrukturyzacji i dostosowania
ciezaru swoich dlugéw. Regulacje Rozdzialu 9 Kodeksu UpadloSciowego nie przewi-
duja koniecznosci likwidacji majatku dtuznika celem pelnego zaspokojenia roszczen
wierzycieli. Procedura upadlo§ciowa stuzy zatem ochronie aktywéw umozliwiaja-
cych zaspokajanie potrzeb wspélnoty samorzadowej. Jednoczeénie samorzad nie
jest zobligowany do podnoszenia podatkéw. Plan restrukturyzacji i dostosowania
dtugéw nie ma bowiem maksymalizowa¢ platnosci dltuznika na rzecz wierzycieli,
ale raczej by¢ wyrazem rozsadnego i umiarkowanego wysitku dluznika.

Zatwierdzenie przez sad planu restrukturyzacji oraz dostosowania ciezaru
dlugu jednostki samorzadu terytorialnego nastepuje po spelnieniu okreslonych
warunkow. W szczegdlnoSci uzgodniony z wierzycielami plan powinien uzyskaé
wszelkie wymagane prawem zgody, m.in. aprobate organu stanowigcego jednostki
samorzadu terytorialnego. W niektérych stanach akceptacja rozwigzan przewidzia-
nych planem restrukturyzacji oraz dostosowania ciezaru dlugu (m.in. podwyzka
obcigzen podatkowych) wymaga przeprowadzenia referendum lokalnego.

W nastepstwie zatwierdzenia przez sad planu restrukturyzacji i dostoso-
wania ciezaru dlugu wspélnota samorzadowa zostaje uwolniona od cigzacych na
niej zobowigzan, z wyjatkiem tych, ktore zostaly potwierdzone we wspomnia-
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nym planie. Sad moze zachowywaé swa jurysdykcje nad upadlym podmiotem do
czasu, ktéry uzna za konieczny dla udanego wykonania planu restrukturyzacji
i dostosowania ciezaru dlugu. W innym przypadku postepowanie upadtoSciowe
konczy sie, w efekcie czego jednostka samorzadu terytorialnego odzyskuje status
podmiotu wypltacalnego.

Na koniec nalezy wspomnieé, ze w pewnych okoliczno$ciach sgd moze
odmoéwié dalszego traktowania jednostki samorzadu terytorialnego jak podmiotu
znajdujacego sie w stanie upadloéci. Moze tak sie staé m.in. z powodu:

® nie zlozenia propozycji planu restrukturyzacji i dostosowania ciezaru dtugu

W czasie wyznaczonym przez sad,
® braku akceptacji planu restrukturyzacji i dostosowania ciezaru diugu
w terminie okreS§lonym przez sad.

W przypadku zachowania przez sad jurysdykcji nad wspélnota samorzadowa
w okresie po zatwierdzeniu planu restrukturyzacji i dostosowania ciezaru dlugu,
sad moze odmoéwic¢ dalszego uznawania jednostki samorzgdu terytorialnego za
upadlg i pozbawi¢ ja korzySci ptynacych z zastosowania procedury upadlto$cio-
wej, gdy zaprzestanie ona realizacji postanowien planu jej restrukturyzacji oraz
dostosowania ciezaru dlugu.

Sad bezwzglednie odmawia dalszego uznawania wspélnoty samorzadowej za
upadlg w przypadku odrzucenia planu jej restrukturyzacji i dostosowania ciezaru
dlugu oraz odmowy przyznania dodatkowego czasu w celu przygotowania innego
planu badz modyfikacji istniejgcego®.

4. Przyczyny trudnosci finansowych Orange County

Kryzys finansowy Orange County byl nastepstwem splotu wielu niekorzystnych
wydarzen. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczyc¢:
1) powszechnos$¢ postawy ,,populizmu fiskalnego”;
2) trudnoéci finansowe wladz stanowych skutkujace pozbawianiem wspélnot
samorzgdowych znaczacych zrédet dochodéw;
3) zaangazowanie wladz samorzgdowych w nadmiernie ryzykowne inwe-
stycje oraz przyzwolenie na taka polityke ze strony wladz stanowych;
4) slabos$¢ lokalnych struktur politycznych.
Poczawszy od polowy lat 70. nastapila w Kalifornii ,rewolta podatkowa”
klasy §redniej. Do glosu dochodzg wowcezas postawy okreslone przez Clarka mia-
nem ,nowego populizmu fiskalnego”. Wyborcow cechuje zwiekszona nieufnoéé

6 E. Ahmad, M. Albino-War, R. Singh, Subnational Public Financial..., op. cit.; J. Mikesell, Subnational
Government Bankruptcy..., op. cit.; United States Code, Title 11 (Bankruptcy Code), s. 921-946.
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wobec wladz publicznych i przekonanie, ze marnotrawig one otrzymywane §rodki
finansowe. W konsekwencji sprzeciwiajg sie oni wszelkim planom podwyzek obcig-
zen podatkowych. W odniesieniu do wladz samorzgdowych znajduje to wyraz
w przyjeciu w 1978 roku poprawki do konstytucji stanowej, tzw. Propozycji 13,
ktora wykluczyla mozliwo§é podwyzek obcigzen podatkowych na rzecz jednostek
samorzgdu terytorialnego w innym trybie jak tylko poprzez referendum lokalne.
Mialo to szczegdélnie rujnujacy wplyw na budzety hrabstw, ktére polegaly w zna-
czacym stopniu na dochodach z tytulu podatku od nieruchomosci. Jednocze$nie
wyborcy oczekiwali nie zmniejszania pakietu ustug publicznych, zwlaszcza adreso-
wanych do klasy éredniej. Przeciwnie, dalo sie odczué presje opinii publicznej na
wzrost wolumenu ustug publicznych o coraz wyzszej jakosci. Bylo to szczegdlnie
odczuwalne na obszarach podmiegjskich, jak wlasnie Orange County, do ktoérych
masowo migrowala zamozna klasa $rednia, kierujgc sie w wyborze miejsca zamiesz-
kania m.in. dostepnym pakietem uslug publicznych (bezpieczenstwo, edukacja).

W dekadzie lat 80. oraz na poczatku lat 90. wladze stanu Kalifornia prze-
zywaly znaczace trudnoSci finansowe, bedgce miedzy innymi konsekwencjg wspo-
mnianej ,rewolty podatkowej” klasy éredniej. W celu ich zlagodzenia zdecydo-
wano sie pozbawi¢ wspélnoty samorzgdowe znaczgcych zrédet dochodéw, ktére
przekazano do budzetu stanowego. Jednoczeénie ograniczono skale transferéw dla
wspolnot samorzadowych z funduszy stanowych. W ten sposéb niejako popychano
hrabstwa oraz inne wspélnoty samorzadu lokalnego w kierunku ryzykownych
inwestycji finansowych dla wyréwnania niedoboru dochodéw budzetowych.

Zaangazowaniu wspoélnot lokalnych w nadmiernie ryzykowne inwestycje
towarzyszylto przyzwolenie na takg polityke ze strony wiadz stanowych. Po przy-
jeciu w referendum Propozycji 13 wladze stanowe wydaly szereg aktow praw-
nych ulatwiajacych skarbnikom hrabstw dokonywanie inwestycji finansowych.
W szczegdlnosci pozwolono im pozyczaé¢ érodki finansowe i lokowaé je w ryzy-
kowne aktywa. Nalezy zauwazy¢, ze sposob poszukiwania dodatkowych dochodow
wybrany przez wladze Orange County nie réznit sie zasadniczo od praktyki innych
hrabstw tego stanu’.

Fundusz inwestycyjny Orange County przez wiele lat cechowaly niezwykle
wysokie stopy zwrotu. Dzieki temu przyciagal nie tylko inwestycje wladz hrabstwa,
ale i innych wspé6lnot samorzadowych. Z tego tez powodu wladze Orange County
oraz lokujacych swoje §rodki w tym funduszu wspdlnot lokalnych przyzwyczaily
sie do znaczgcego zasilania ich budzetéw wplywami z odsetek od zainwestowa-
nego kapitatu.

7 Wiele innych hrabstw réowniez korzystalo z dzialalnosci funduszy inwestycyjnych, sposrod nich 14,
na 58, stosowalo powszechnie derywaty oraz lewarowanie inwestycji.
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Gdy z koncem 1994 roku nastgpito zalamanie funduszu, liczyl on 194 uczest-
nikéw. W tym gronie znalazly sie, procz samego hrabstwa, takze Orange County
Transportation Authority, Orange County Sanitation Authority, Orange County
Employees Retirement System, 29 na 31 miast z terenu hrabstwa, liczne dys-
trykty wodociagowe oraz 28 dystryktoéw szkolnych, a takze niektére miasta spoza
hrabstwa (Tustin). Nalezy zauwazy¢, ze nie wszystkie z tych inwestycji mialy
charakter dobrowolny. Prawo Kalifornii przewiduje, ze dystrykty szkolne przeka-
zuja swoje krotkoterminowe nadwyzki gotéwki skarbnikowi wlasciwego hrabstwa,
celem odpowiedniego ich zagospodarowania.

W pierwszej polowie lat 90. fundusz inwestycyjny hrabstwa zaczal wyka-
zywaé niezwykle wysokg dynamike wartosci aktywéw (tabela 1). Wplyneta na to
zarowno strategia samego funduszu, jak tez postawy jego uczestnikéw. Znaczna
cze$¢ inwestycji dokonywanych przez uczestnikéw funduszu byla realizowana
dzieki pozyczonym §rodkom. Wspélnoty lokalne, dokonujgc tego rodzaju operacji,
liczyly na zysk réwny réznicy pomiedzy stopg zwrotu funduszu inwestycyjnego
a oprocentowaniem zaciagnietych pozyczek (tabela 2). Samo hrabstwo zaczeto
stosowaé te praktyke stosunkowo pézno, bo dopiero po wyborach w czerwcu
1994 roku.

Tabela 1. Wartosé aktywoéw Orange County Investment Pool

Stan na dzien Wartosé¢ aktywow (w mld dolaréw)
31 stycznia 1991 r. 5,1
31 stycznia 1992 r. 6,9
31 stycznia 1993 r. 10,5
31 stycznia 1994 r. 20,6

Zrédlo: M. Baldassare, When Government Fails: The Orange County Bankruptcy, University of
California, Berkeley 1998, s. 89.

Tabela 2. Pozyczki zaciggniete przez wspodlnoty samorzadowe w celu zainwe-
stowania w Orange County Investment Pool

Wyszczegolnienie Wartos¢ zaciggnietej pozyczki (w min dolarow)
Orange County 600
Miasta 207,16
Dystrykty szkolne 193,71

Inne dystrykty specjalne
(wodociggi, transport)
Lacznie 1 162,23

Zrédlo: M. Baldassare, When Government Fails..., op. cit., s. 99.

161,36
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Podstawowym powodem wzrostu wartosci aktywow funduszu byly jednak
pozyczki zaciggane przez sam fundusz od inwestoréw z Wall Street. Ich wartosé
wyniosta na poczatku 1994 roku okolo 13 mld dolaréw. Stanowily one zatem
ponad 63,1% zrodel finansowania aktywéw funduszu. Dzieki osiggnietej skali
operacji fundusz mégt kupowaé papiery wartoSciowe niedostepne dla mniejszych
inwestoréow, w ten miedzy innymi sposéb dgzgc do uzyskania ponadprzecietnych
stop zwrotu.

Niestety, pozyczki zaciggane przez fundusz mialy charakter krétkotermi-
nowych umoéw reverse repo8. Z poczatkiem 1994 roku duracja pasywéw wynio-
sta okoto 0,5 roku. Pozwalalo to pozyczaé érodki wzglednie tanio, czemu mozna
W znacznym stopniu przypisaé wysokie stopy zwrotu uzyskiwane przez fundusz
przez dlugie lata. Inwestycje dokonywane ze §rodkéw funduszu byly diugoter-
minowe i mialy charakter spekulacyjny. Na poczatku 1994 roku duracja akty-
wow osiggnela poziom 2,3 lata. Na szeroka skale wykorzystywano instrumenty
pochodne oraz inne zlozone instrumenty finansowe. Z biegiem czasu fundusz
inwestowal w coraz bardziej ryzykowne instrumenty — duzo bardziej podatne na
wahania stép procentowych niz fundusze inwestycyjne podwyzszonego ryzyka.
W momencie przystgpienia do restrukturyzacji aktywéw funduszu, na przelomie
lat 1994/1995, jedynie 47% jego aktywoéw stanowily papiery wartoSciowe o stalym
dochodzie. Oznacza to, ze dzialalno$¢ funduszu stala w sprzecznosci z podsta-
wowymi zasadami lokowania érodkéw jst: zachowaniem bezpieczenstwa wartoSci
nominalnej oraz plynnosci inwestycji, a dopiero w dalszej kolejnosci uzyskiwaniem
satysfakcjonujgcych stop zwrotu.

Jedng z najwazniejszych przyczyn kryzysu finansowego Orange County
oraz probleméw z jego skutecznym rozwigzaniem byla stabosé lokalnych struk-
tur politycznych. Wynikaly one miedzy innymi z wystepowania na terenie hrab-
stwa licznych wspdlnot (dystryktéw specjalnych) o nakladajgcych sie granicach
i kompetencjach. Jednoczeénie wladze hrabstwa obejmowaly, oprocz urzednikow
mianowanych, rowniez wielu urzednik6w obieralnych (zorientowanych na sprawy
swojego okregu wyborczego), przy braku jednolitej wladzy politycznej i admini-
stracyjnej. W konsekwencji brakowalo efektywnej kontroli nad dziatlaniami skarb-
nika hrabstwa oraz wystapity trudnosci w koordynacji reakcji wiladz lokalnych na
pojawiajgce sie problemy. Utrudnialo to rowniez p6zniejsze osiggniecie konsensusu
w sprawie planu restrukturyzacji zadluzenia hrabstwa.

8 Posiadane przez fundusz papiery wartoSciowe byly przyjmowane przez brokera jako zabezpieczenie
krotkoterminowej pozyczki.
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5. Przebieg procedury upadtosciowej Orange County

Strategia inwestycyjna funduszu wymagala stabilnych lub spadajgcych stop pro-
centowych. Ksztaltowaly sie one w taki wlasnie spos6b w latach 80. oraz na
poczatku lat 90., w okresie najwiekszej $wietnosci Orange County Investment
Pool. Jednak z poczatkiem 1994 roku nastawienie w polityce monetarnej uleglo
zmianie. 4 lutego 1994 roku doszlo do pierwszej od wielu lat podwyzki stép pro-
centowych. Oznaczalo to poczatek powaznych klopotéw funduszu®.

Trudnoéci Orange County Investment Pool nie byly jednak poczatkowo
szerzej znane. W czerwcu 1994 roku zarzadzajacy funduszem R. Citron zostal
ponownie wybrany na urzad skarbnika. W sierpniu 1994 roku dlug hrabstwa
uzyskal ocene ratingows agencji Moody’s na poziomie Aal, co bylo najwyzszym
ratingiem hrabstwa w USA. Jednak R. Citron byl $éwiadomy pogarszania sie
sytuacji finansowej funduszu. Juz wezesng wiosng zaczgl odwraca¢ kierunek inwe-
stowania, aby nie naraza¢ hrabstwa na jeszcze wieksze stratyl0.

Urzad skarbnika dopiero 13 pazdziernika 1994 roku przyznal, ze fundusz
znajduje sie w klopotach. W poczatku listopada wladze hrabstwa wynajely nie-
zaleznego konsultanta do precyzyjnej oceny sytuacji funduszu. 16 listopada poin-
formowal on, ze niezrealizowane jeszcze (,papierowe”) straty nalezy szacowac na
1,5 mld dolaré6w. W tym czasie skarbnik zrzek! sie autonomii w zakresie codzien-
nych decyzji finansowych dotyczacych funduszu.

Powolano zespo6l kryzysowy obejmujacy miedzy innymi audytora wewnetrz-
nego, zastepce skarbnika oraz ekspertéw finansowych i prawnych. Pomimo jego
wysitkow pozyczkodawcy oraz uczestnicy funduszu nie zadeklarowali prolongo-
wania terminu zwrotu pozyczek oraz depozytow. 2 grudnia 1994 roku wladze
hrabstwa wydaly o§wiadczenie, ze fundusz rzeczywiScie odnotowal , papierowe
straty” w wysokos$ci 1,5 mld dolaréw. Nastepnego dnia firmy inwestycyjne poin-
formowaly, ze zamierzajg zrealizowac¢ posiadane zabezpieczenia pozyczek udzielo-
nych funduszowi (collaterals). 4 grudnia 1994 roku przyjeto rezygnacje Citrona.
Jednocze$nie sprébowano dokonaé sprzedazy cato$ci aktywow funduszu, ale nie
znaleziono na nie chetnego.

9 Jednak juz po ogloszeniu bankructwa Orange County okazalo sie, ze nowa tendencja nie byla trwala
- wladze monetarne rychlo zaczely na nowo obnizaé stopy procentowe. Miller, Merton i Lexington
ocenili, ze gdyby w trakcie procedury upadlo$ciowej Srodki funduszu nie zostaly przetransformowane
w krétkoterminowe papiery rynku pienieznego, to do czerwca 1995 roku udalo by sie zmniejszyé
straty, a do stycznia 1996 roku zupetlnie je wyeliminowaé. Warto jednak zauwazy¢, ze taki kierunek
zmian stop procentowych byl przewidywany jedynie przez niewielu ekspertéw.

10 Dzialania te byly dokonywane kosztem innych uczestnikéw funduszu, co stalo sie podstawg poste-
powania karnego przeciw R. Citronowi.
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5 grudnia 1994 roku wladze hrabstwa poprosily Komisje Papieréw
Wartosciowych (SEC) o zamrozenie aktywow funduszu, ale spotkaly sie z odmowa.
Nastepnego dnia CS First Boston zrealizowal zabezpieczenia na kwote 2,6 mld
dolaréw. W zwigzku z tym, chcac zapobiec dalszym takim przypadkom, okoto
godz. 17.00 wladze hrabstwa zlozyly wniosek o ogloszenie jego upadiosci. Whrew
oczekiwaniom banki inwestycyjne zinterpretowaly jednak prawo upadlo$ciowe na
swoja korzysc i zrealizowaly zabezpieczenia, pomimo ogloszenia upadlosci hrab-
stwa (tabela 3). Problem ten zostal podniesiony w toku proceséw wytoczonym
im przez hrabstwo!l.

Tabela 3. Firmy inwestycyjne, ktore zrealizowaty collaterale Orange County
Investment Pool

Nazwa firmy ‘ Wartos¢ zrealizowanego collaterale (w mld dolaréw)
Firmy, ktore zrealizowaly collaterale przed bankructwem Orange County
CS First Boston ‘ 2,6
Firmy, ktore zrealizowaly collaterale po ogloszeniu bankructwa Orange County
Merrill Lynch 2,0
Morgan Stanley 1,6
Prudential 1,0
Nomura 0,9
Smith Barney 0,8
Paine Webber 0,6
Paribas 0,6
Sanwa 0,5
Fuji Securities 0,5
Bank of America 0,3

Zrédio: M. Baldassare, When Government Fails..., op. cit., s. 112.

Sytuacja hrabstwa wzbudzila zaniepokojenie rzgdu stanowego. Sklad grupy
inwestorow Orange County Investment Pool czynil prawdopodobnym, ze bankru-
ctwo sparalizuje cale hrabstwo. Oznaczalo ono bowiem nie tylko przyznanie sie
do poniesienia istotnych strat, ale tez koniecznoéé pogodzenia sie z zamrozeniem
§rodkow zdeponowanych w funduszu na dos¢ dlugi czas. Rzad stanowy zadekla-
rowal szybkg pomoc, ale tylko o charakterze techniczno-doradczym. Udzielenie
wsparcia finansowego nie bylo mozliwe ze wzgledu na trudng sytuacje budzetu
stanowego oraz brak woli politycznej do podjecia takiego kroku.

11 M. Baldassare, When Government Fails..., op. cit., s. 88-113.
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Najwazniejszym biezacym problemem po zlozeniu wniosku o ogloszenie
bankructwa bylto zdecydowanie o dalszych losach funduszu. Niestety, nikt z urzed-
nikoéw hrabstwa nie mial dostatecznej wiedzy ani kontaktéw w §wiecie finansowym,
aby podja¢ sie restrukturyzacji portfela lokat Orange County Investment Pool.

W tej sytuacji gubernator P. Wilson polecit bytego cztonka swojej admini-
stracji T. Hayes’a. Jego podstawowym zamierzeniem byla transformacja ryzykow-
nego portfela lokat funduszu w portfel krétkoterminowych instrumentéw rynku
pienieznego. Sredni okres zapadalnosci aktywéw mial sie obnizyé¢ do 180 dni.
Restrukturyzacja miala tez zasadniczo zwiekszyé zasoby gotowki w dyspozycji
funduszu, co pozwoliloby, za zgodg sadu, skorzystac z niej wsp6lnotom samorzadu
terytorialnego dla pokrycia najpilniejszych wydatkéow.

Likwidacja portfela funduszu byla czynnoscig diugotrwatg i trudng ze wzgledu
na jego wielkosc¢ i skomplikowanie. W momencie bankructwa portfel ten obejmowat
206 rodzajéw papieréw wartoSciowych oraz 198 umoéw typu reverse repo. Na war-
tosé portfela sktadalo sie 646 min dolaréw gotowki, 11 mld dolar6w w papierach
o stalym oprocentowaniu, 222 mln dolaréw w zabezpieczonych obligacjach hipotecz-
nych, 556 mln dolaréw w obligacjach o zmiennym oprocentowaniu, 4,8 mld dolaréw
w obligacjach o odwréconym zmiennym oprocentowaniu (inverse — floaters), 1,5 mld
dolaréw w obligacjach indeksowanych, 135 mln dolaréw w obligacjach podwdjnie
indeksowanych (dual - index notes). Reszte stanowily umowy reverse repo oraz
derywaty o wartosci okolo 13 mld dolaréw. Salomon Brothers sprzedawal aktywa
funduszu w okresie od 15 grudnia 1994 roku do 20 stycznia 1995 roku. Uzyskane
wplywy byly istotnie wyzsze od pierwotnych zalozen T. Hayes’a. Portfel zostal uwol-
niony od derywatéw oraz papieréw dlugoterminowych, uzyskano gotéwke, skrécono
okres zapadalnosci portfela. W efekcie wladze lokalne uzyskaly mozliwosc otrzyma-
nia z funduszu wiekszosci zamrozonych w nim swoich §rodkéw. Jednak po likwidacji
dotychczasowych lokat funduszu straty potencjalne przeksztalcily sie w straty rzeczy-
wiste. Ich wartos¢ byta, na szczeScie, nizsza od oczekiwanej w potowie grudnia 1994
roku kwoty 2 mld dolaréw. Ostatecznie wyniosty one 1,64 mld dolaréw (tabela 4).

Tabela 4. Straty uczestnikéw Orange County Investment Pool (w mld dolaréw)

Ksiggowy stan aktywow

Wyszczegolnienie przed kryzysem

Dostepne srodki | Straty

Hrabstwo 2.4 1,9 0,5

Dystrykty szkolne 1,0 0,8 0,2

Miasta oraz

dystrykty specjalne 41 3,1 1,0

Lacznie 7,5 5,8 1,7

Zrédio: M. Baldassare, When Government Fails..., op. cit., s. 127.
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Przedstawiciele wladz miast i dystryktéw zadali catkowitego zwrotu zlozo-
nych depozytéw, poniewaz zapewniano ich o pelnym bezpieczenstwie ich §rodkéow.
Konieczna byla ugoda pomiedzy uczestnikami funduszu inwestycyjnego, poniewaz
W przeciwnym razie ciggnace sie spory sgdowe pomiedzy wladzami miast i dystryk-
tow a hrabstwem doprowadzilyby do paralizu w zakresie §wiadczenia ustug pub-
licznych na terenie Orange County, jedynie pogarszajgc sytuacje wszystkich miesz-
kancéw. Jednoczesnie w ciagu okolo 6 miesiecy (pomiedzy 30 czerwca a 10 sierpnia
1995 roku) wladze hrabstwa mialy splaci¢ okolo 1 mld dolaréw zapadajacych
krétkoterminowych zobowigzan, ktore nie byly objete ochrong sadowa.

Trudno$ci w porozumieniu sie pomiedzy wladzami miast i dystryktow
a hrabstwem zostaly ztagodzone dzieki decyzji sadu federalnego, ktéry 14 grud-
nia powotal do zycia Orange County Pool Participant Committee. W dwa tygo-
dnie po bankructwie sad zaaprobowal takze nadzwyczajne zwolnienie na rzecz
uczestnikéw funduszu kwoty okoto 152 mln dolaréw, na wyplaty dla pracownikéow
samorzgdowych.

Dzieki posrednictwu T. Hayes’a doszlo do porozumienia pomiedzy hrabstwem
a Orange County Pool Participant Committee w sprawie wstepnego podziatu kwot
zdeponowanych w funduszu. Jego zawarcie umozliwito wszystkim stronom szyb-
sze skorzystanie ze §rodkéw funduszu, niz gdyby doszlo do przewleklych sporéow
sadowych. Zostalo ono zatwierdzone 22 grudnia 1994 roku przez sad federalny
i przewidywalo zgode na zwolnienie kwoty do 1 mld dolaréw, pod warunkiem
kazdorazowego wyrazenia zgody na transfer §rodkéw z funduszu przez Orange
County Pool Participant Committee. Kwota ta zostala rozdysponowana w praktyce
do konca stycznia 1995 roku.

W celu unikniecia kosztownych sporéw sadowych oraz, aby wladze miast
i dystryktéow mogly uzyskac¢ dostep do reszty swoich depozytow, potrzebne byto
zawarcie caloSciowego porozumienia w sprawie podziatu aktywow Orange County
Investment Pool. Przeszkoda w zawarciu porozumienia bylo zgdanie wladz miast
i dystryktow, aby zwrdocono im cato$é¢ zdeponowanych w funduszu kwot. W zawar-
ciu porozumienia pomogta lokalna Rada Biznesu, ktéra juz 20 stycznia 1995 roku
wydelegowala w tym celu trzech przedstawicieli. Porozumienie zostalo zawarte po
mniej niz 3 tygodniach, a zostalo ogloszone 7 lutego 1995 roku. Wszyscy uczestnicy
funduszu mieli otrzymaé¢ w gotéwce 77% kwoty zlozonych depozytéw. Dystrykty
szkolne mialy otrzymaé¢ dodatkowe 13% w nowo emitowanych papierach wartoscio-
wych hrabstwa (recovery notes), a 10% miato stanowi¢ ich roszczenia, ktére bedg
zrealizowane w przypadku odzyskania na drodze prawnej $§rodkéw od instytucji
finansowych, ktore zrealizowaly collaterale, badz braly udzial w operacjach pro-
wadzonych przez R. Citrona. W przypadku miast i dystryktéow specjalnych (poza
szkolnymi) proporcje podzialu pozostalych 23% wartosci depozytéow byly nieco
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odmienne: 3% miano splaci¢ w postaci nowo emitowanych papieréw wartosciowych
hrabstwa (recovery notes), 11% w postaci roszczen, ktére mialy by¢ zaspokojone
w przypadku odzyskania na drodze prawnej §rodkéw od instytucji finansowych,
ktoére zrealizowaly collaterale, badz braly udzial w operacjach prowadzonych przez
R. Citrona. Pozostate 9% mialy stanowi¢ zobowigzania uprzywilejowane, tj. cieszace
sie pierwszenstwem realizacji przed innymi dtugami hrabstwa (senior claims). Plan
ten oddawal uczestnikom funduszu wiekszos¢ ich §rodkéw, pozostawial perspek-
tywe, ze w koncu odzyskajg wszystkie, a dodatkowo szkoly zostaly potraktowane
lepiej niz inni uczestnicy funduszu (jako jedyni uczestnicy otrzymaty tgcznie 90%
swoich nalezno$ci w postaci gotowki oraz podlegajacych odsprzedazy papierow
warto§ciowych). Wiekszo§¢ uczestnikow funduszu zaakceptowalo porozumienie
z koncem marca 1995 roku. Hrabstwo musialo znalezé §rodki na planowany na
czerwiec wykup recovery notes (255 mln dolaréw). Federalny sad upadloSciowy
zaakceptowal to porozumienie 2 maja 1995 roku.

Po zlikwidowaniu ryzykownych i nieplynnych aktywow funduszu przy-
stagpiono do préb konsolidacji wladz administracyjnych hrabstwa — zatrudniono
Chief Executive Officer (CEO), ktérego zadaniem bylo zarzgdzanie nieuchronnymi
cieciami budzetowymi, usuniecie skompromitowanych urzednikéw wspétodpowie-
dzialnych za zalamanie finanséw hrabstwa oraz wypracowanie dtugoterminowego
planu restrukturyzacji hrabstwa.

Pelnigcy funkcje CEO J. Popejoy uznat za konieczng gleboka redukcje zatrud-
nienia w administracji hrabstwa, co zostalo zaaprobowane przez rade hrabstwa
7 marca 1995 roku. W efekcie liczba pracownikéw zatrudnianych przez hrabstwo
spadita w 1995 roku z 18 tys. do 13 tys. Jednocze$nie spadl gwaltownie poziom
S§wiadczonych ustug publicznych, w niektérych obszarach nawet podstawowe
potrzeby nie byly zaspokajane. Pozwolilo to zréwnowazyé¢ budzet, ale bez wygo-
spodarowania §rodkow na splate zapadajacych w polowie 1995 roku zobowigzan.
W polowie marca CEO zaproponowal podniesienie podatkéw lokalnych. Miato
to umozliwi¢ uzyskanie pozyczki mogacej postuzyé uregulowaniu zapadajgcych
zobowigzan.

Celem wsparcia wysitkow hrabstwa legislatywa stanowa podjela wiele dzia-
lan. Stworzono rézne strumienie finansowe, ktére mogty by¢ wykorzystane jako
zabezpieczenie dla recovery notes. Jednym z najwazniejszych bylo prawo przej-
mowania przez stan oplat za licencje drogowe, gdyby inne dochody hrabstwa nie
wystarczaly do regulowania ptatno$ci wynikajacych z recovery notes. Z tych $rod-
kéw stan regulowalby zobowigzania z tytulu recovery notes. Wladze stanowe od
razu przejely te rodki i w ten spos6b zagwarantowaly wierzycielom, ze otrzymaja
nalezne im kwoty. Ubytek dochodéw mialy hrabstwu zrekompensowa¢ dodatkowe
wplywy z tytulu skladowania odpadéw z San Diego oraz Los Angeles na naleza-
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cych do hrabstwa wysypiskach $mieci, co wymagalo zmian w prawie o ochronie
§rodowiska. Nadal jednak hrabstwu brakowalo okolo 2 mld dolaréw.

Organ uchwalodawczy postanowil poddaé¢ pod glosowanie w referendum,
ktére mialo sie odby¢ facznie z wyborami lokalnymi 27 czerwca 1995 roku, projekt
podwyzki obcigzen podatkiem konsumpeyjnym na 10 lat (Measure R). Propozycja
ta zostala odrzucona przez wyborcow. Rowniez obieralni liderzy lokalni woleli
nie narazac sie¢ wyborcom i nie zaangazowali sie zbytnio w kampanie na rzecz
podwyzki obcigzen podatkowych. Ich miasta i specjalne dystrykty mialy zatem
otrzymaé dodatkowe §rodki dopiero w chwili wygrania postepowan sgdowych
z instytucjami finansowymi.

W tej sytuacji konieczne byto podjecie innych krokéw. Poczatkowo zaktadano
zaproponowanie obligatariuszom propozycji przedtuzenia inwestycji na kwote okolo
800 mln dolaréw w zamian za dodatkowe wyzsze oprocentowanie. Wierzyciele
poczatkowo odrzucili te propozycje. Przyjeli ja jednak w tydzien po lokalnym
referendum, w ktérym odrzucono propozycje podwyzki podatkow!2. Nalezalo jed-
nak takze przygotowacé sie na uregulowanie pozostalych zobowigzan zapadajacych
w niedalekiej przyszloSci.

Gubernator nakazal wladzom hrabstwa przedlozenie wiarygodnego planu
restrukturyzacji przed 21 sierpnia 1995 roku, kiedy to po wakacjach miata zebraé
sie legislatura stanowa. Ostatecznie plan restrukturyzacji sktadal sie z nastepu-
jacych komponentow:

® uczestnicy funduszu mieli zrezygnowac z roszczen wobec hrabstwa w wy-

sokosci 861 mln dolaréw, kwoty te mialy by¢ im wyplacone w przypadku
wygrania procesOw przeciw instytucjom finansowym,

® budzet ogélny hrabstwa mial otrzymaé 240 mln dolaréw tytulem podatku

od nieruchomoé&ci, Srodki te w normalnej sytuacji trafityby do trzech agen-
¢ji hrabstwa; zamiast tego kazda z nich przekazala na 20 lat do budzetu
ogb6lnego kwote 4 mln dolarow,

® budzet og6lny hrabstwa mial otrzymaé 570 min dolaréw tytutem podatku

od sprzedazy, ktory miat pierwotnie trafi¢ do agencji transportowej (38 min
dolaréw rocznie przez 15 lat).

Plan odzyskania wyplacalnoSci zostal przedlozony sadowi 21 grudnia 1995
roku. Do pelnego zakonczenia procesu upadlosci nalezalo jeszcze splaci¢ papiery
dluzne przypadajace do wykupu w 1996 roku oraz uregulowaé zaleglosci wobec
dostawcow. W zwigzku z tym 5 czerwea 1996 roku hrabstwo wyemitowato 3-letnie
obligacje na kwote 880 mln dolaréw. 12 czerwca 1996 roku oficjalnie zakonczyt
sie proces upadlosci Orange County.

12 M. Baldassare, When Government Fails..., op. cit., s. 118-162.
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6. Skutki upadtosci Orange County

Upadloéé Orange County pociagneta za sobg rozliczne nastepstwa zaréwno dla
wspdlnot samorzagdowych zaangazowanych w nig bezpoSrednio, jak tez dla ame-
rykanskiego i §wiatowego samorzgdu terytorialnego. Bezposrednig konsekwencjg
upadloséci Orange County byla konieczno§é dokonania glebokiej redukeji wydatkow
oraz zatrudnienia przez wladze tego hrabstwa (tabela 5). Budzet hrabstwa na
1995 rok opiewal po stronie dochodéw na 3,73 mld dolaréw. Z tej kwoty 44%
przypadato na dochody budzetu ogélnego (1,64 mld dolaréw), wérod ktérych z kolei
72% przypadalo na dochody transferowe. Jedynie 29%, to jest 463 mln dolardw,
stanowily wlasne dochody budzetowe hrabstwa i to one podlegaly znaczacej korek-
cie na skutek utraty dochodéw z funduszu inwestycyjnego (tabela 6). Wymagalo
to znaczacych ograniczen wydatkow finansowanych tymi dochodami (tabela 7).
Oznaczalo to zasadnicze pogorszenie standardu ustug publicznych oferowanych
mieszkancom Orange County. Ciecia w wydatkach publicznych dotknely najmocniej
uslugi adresowane do najubozszych mieszkancow hrabstwa. Jednoczeénie odno-
towano bardzo duzy wzrost obcigzenia ludnoSci oplatami wnoszonymi na rzecz
wspolnoty samorzadowej. W odréznieniu od obcigzen podatkowych, ich podnie-
sienie nie wymagalo bowiem zgody mieszkancow w formie referendum.

Tabela 5. Dochody wtasne budzetu ogélnego Orange County w latach budze-
towych 1995-1996 (w min dolaréw)

P Wartos$¢ planowana na .
Wyszczegolnienie Zmiana
1995 1996

Dochody odsetkowe 161 10 -151
Podatek od 119 121 2
nieruchomosci

Oplaty samochodowe 98 101 3
Wolne $rodki 55 15 -40
Podatki konsumpcyjne 17 18 1
Inne dochody 13 10 -3
Laczne dochody 463 275 -188

Zrédio: M. Baldassare, When Government Fails..., op.

cit., s. 138.
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Tabela 6. Wydatki budzetowe finansowane dochodami wtasnymi budzetu ogol-
nego Orange County w latach budzetowych 1995-1996 (w min dolaréow)

Wyszczegolnienie 1995 1996 Zmiana (w %)
Ustugi publiczne 74 54 27
Ochrona zdrowia 40 26 -35
Administracja 81 61 -25
Bezpieczenstwo wewnetrzne 160 121 -24
Ubezpieczenia i rezerwy 88 2 -98
Inne 20 11 -45
Laczne wydatki 463 275 -41

Zrédio: M. Baldassare, When Government Fails..., op. cit., s. 139.

Tabela 7. Skala redukcji zatrudnienia w Orange County w latach budzetowych
1995-1996

Wyszczegolnienie Zwolnienia | Anulowanie wakatow tacznie
Uslugi publiczne 731 259 990
Ochrona zdrowia 36 103 139
Administracja 151 96 247
Bezpieczenstwo wewnetrzne 68 61 129
Ubezpieczenia i rezerwy 0 4 4
Inne 54 43 97
Laczne zatrudnienie 1040 566 1606

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Baldassare, When Government Fails..., op. cit., s. 139.

Wypada odnotowac jednak bardzo szybkie odzyskanie przez Orange County
zdolno§ci samodzielnego zaciggania dlugéw na rynku kapitalowym. Hrabstwo
to powrécilo na ten rynek po 18 miesigcach od ogloszenia jego upadlosci.
Niewyplacalnym wspdélnotom samorzgdowym korzystajagcym z pomocy wiadz
stanowych zajelo to o wiele wiecej czasu. W przypadku Nowego Jorku trwalo
to 7 lat, Clevelandu - 5 lat, a Filadelfii — 3 lata. 17 grudnia 1997 roku Orange
County otrzymalo rating na poziomie inwestycyjnym,

Specyficzng cecha upadtosci Orange County bylo podjecie préby uzyskania
rekompensaty kosztéow bankructwa od podmiotéw pelnigcych funkcje agentéw,
doradcéw oraz audytoréw hrabstwa. Firmy inwestycyjne (Merrill Lynch, Student
Loan Marketing Association, Fuji Securities, Morgan Stanley) oskarzono o wspol-
dzialanie w procederze naruszajacym prawo. Mialo on polega¢ na zawieraniu
z funduszem transakcji, ktorych przedmiotem byly papiery warto$ciowe cechujgce
sie poziomem ryzyka przekraczajagcym granice dopuszczone prawem stanowym.
Zarzuty wobec pozostalych podmiotéw dotyczyly nienalezytego wywigzania sie
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z obowigzkow umownych i przyczynienia sie przez to do wybuchu kryzysu zadlu-
zeniowego Orange County. W tym gronie znalazly sie:

° firma audytorska (KPMG Peat Marwick), ktorej zarzucono ukrywanie

informacji o masowym ,lewarowaniu” funduszu,

® agencja ratingowa, ktorej zarzucono nierzetelne sporzadzenie oceny ratin-

gowej hrabstwa,

°® firmy doradcze (LeBoeuf, Lamb, Greene & Marce, Rauscher Pierce

Refsnes), ktorym zarzucono dzialanie na szkode hrabstwa poprzez nie-
rzetelne analizy i porady!s.

Pierwsze odszkodowanie zostalo przyznane hrabstwu 2 czerwca 1998 roku
w nastepstwie procesu przeciw bankowi Merrill Lynch. Réwniez w pozostalych
sprawach wyroki byly korzystne dla hrabstwa. Platnosci odszkodowawcze zostaty
dokonane 24 lutego 2000 roku. Wyniosly one 870,9 mln dolaréw z tytulu kwot
zasadzonych na rzecz hrabstwa oraz 28 mln dolaréw tytulem odsetek od tych
srodkow. Najwiekszg kwote odszkodowania zaptacil hrabstwu bank Merrill Lynch.
Wyniosta ona 420 mln dolaréw. Pozostale podmioty musialy zaptaci¢ od 45 mln
dolaré6w (LeBoeuf, Lamb, Greene & Marce) do 75 mIn dolaréw (KPMG Peat
Marwick). Po uwzglednieniu kosztéw przewodu sgdowego, podzialowi pomiedzy
hrabstwo a uczestnikéw funduszu inwestycyjnego podlegala kwota 907,2 mln
dolaréw. Sankcje karne za podejmowanie nadmiernego ryzyka oraz dzialanie na
szkode uczestnikéw funduszu spotkaly takze R. Citrona. 19 listopada 1996 roku
byly skarbnik Orange County zostal skazany na 1 rok wiezienia oraz 100 000
dolaréw grzywnyl4.

W wymiarze globalnym upadlo$é Orange County u$wiadomila rynkom finan-
sowym skale ryzyka zwiazanego z pozyczaniem $rodkow jednostkom samorzadu
terytorialnego, zwlaszcza za§ duzym wspélnotom samorzgdowym, traktowanym
wezesniej jako niezagrozone bankructwem. Wezeéniej po procedury upadlosciowe
siegaly jedynie niewielkie podmioty samorzgdowe, glownie dystrykty specjalne z te-
renéw wiejskich. Problemy finansowe duzych jednostek samorzgdu terytorialnego
byly rozwigzywane poprzez siegniecie po wsparcie wladz stanowych, bez uciekania
sie do instytucji bankructwa: New York (1975 rok), Chicago (1975 rok), Cleveland
(1978 rok), Washington Public Power Supply System (1982 rok), Filadelfia (1990
rok), Pittsburgh (1998 rok). Kryzys ten obnazyl takze stabo$ci funkcjonowania
agencji ratingowych. W ten sposéb upadio$é Orange County wplynela na ostroz-
niejszg ocene wiarygodnosci kredytowej wspélnot samorzgdowych przez rynki
finansowe. Przej$ciowym efektem tego kryzysu zadluzeniowego byl jednak takze

13 M. Baldassare, When Government Fails..., op. cit., s. 172.
14 R. Jameson, Case Study — Orange County, , ERisk”, June 2001, s. 1-4.
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spadek zaufania do wszystkich pozyczkobiorcow publicznych z terenu Kalifornii,
okre§lany w literaturze przedmiotu mianem ,efektu Orange County”15.

7. Podsumowanie

Jednostki samorzadu terytorialnego moga przejawiaé¢ sktonno§¢ do nadmiernego
zadluzania sie. W zwigzku z tym nalezy zapewnié istnienie jasnej i precyzyjnie
zdefiniowanej procedury rozwigzywania lokalnych oraz regionalnych kryzyséw
zadluzeniowych. Jednym z mozliwych rozwigzan jest implementacja regulacji
upadlosciowych do sektora samorzadowego.

Przepisy Rozdzialu 9 Kodeksu Upadloéciowego zmierzajg do sanacji finan-
sow jednostki samorzgdu terytorialnego. Do tego celu ma prowadzi¢ zawarcie
porozumienia okreslajgcego realistyczny scenariusz obslugi zadluzenia. Ochronie
podlegajg natomiast aktywa stuzace zaspokajaniu potrzeb mieszkancéw wspdlnoty.
Przepisy regulujace upadlo§¢ wspélnot samorzgdowych nie znajduja czestego zasto-
sowania. Dotyczy to zwlaszcza najwiekszych miast, ktorym czestokro¢ udzielana
jest pomoc przez wladze stanowe. Z tego powodu zdecydowana wiekszo§¢ dotych-
czasowych przypadkéw zastosowania regulacji federalnego prawa upadloSciowego
dotyczyla malych dystryktéw z terenéw wiejskich.

Najwiekszg wspolnotg samorzadowg w USA, ktéra dotychczas zdecydowata
sie na zlozenia wniosku o ogloszenie upadloSci, bylo Orange County. Trudnosci
finansowe tego zamoznego kalifornijskiego hrabstwa byly konsekwencjg dazenia
do zaspokojenia spolecznego popytu na szeroki zakres wysokiej jakosci ustug
publicznych, przy jednoczesnej minimalizacji obcigzen podatkowych spadajacych
na wspoélnote samorzadowa. Popchneto to wladze hrabstwa do realizacji bardzo
ryzykownych inwestycji finansowych, celem pozyskiwania niezbednych funduszy.
Jednocze$nie stabo$¢ lokalnych struktur politycznych legta u podstaw prawie
calkowitej swobody dzialania, ktorg otrzymal skarbnik hrabstwa. W konsekwen-
¢ji doszlo do wybuchu jednego z najbardziej spektakularnych lokalnych kryzy-
sow zadluzeniowych w USA. Aktywnosc¢ federalnego sadu upadloSciowego oraz
wsparcie techniczne i doradcze ze strony wladz stanowych znaczaco ulatwitly
jego przezwyciezenie. Wskazuje to, ze istnienie procedury upadlo$ciowej moze
sprzyjac¢ tagodzeniu trudno$ci wynikajgcych z nadmiernego zadluzenia wspélnot
samorzadowych.

15 R. Inman, How to Have a Fiscal Crisis: Lessons from Philadelphia, ,,American Economic Review”,
1995, Vol. 85, Iss. 2, s. 378-383; G. Wolff, Fiscal Crises In U.S. Cities: Structural and Non - Structural
Causes, ZEI Working Paper B 28, Bonn 2004.
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Katarzyna Kreczmanska-Gigol
Szkota Gtéwna Handlowa

Efekty korzystania z faktoringu
w zaleznosci od rodzaju transakc;ji

1. Wprowadzenie

W ramach faktoringu dochodzi do dlugookresowej wspélpracy miedzy przedsie-
biorcg, zwanym faktorantem, a wyspecjalizowang instytucja faktoringowa, firmag
faktoringowg lub bankiem, czyli faktorem. Przedmiotem faktoringu jest przelew
wielu wierzytelno§ci z faktoranta na faktora i §wiadczenie uslug przez faktora
na rzecz faktoranta. Wspolpraca jest dlugookresowa, a wierzytelnoSci sg krot-
koterminowe. Splata poszczegélnych wierzytelnosci powoduje, ze ,uwalnia sie”
limit faktoringowy i faktor moze finansowaé kolejne wierzytelnoSci. Limit fak-
toringu dotyczy maksymalnej kwoty zaliczkowania wierzytelnosci przez faktora.
Przypomina on limit kredytu w rachunku biezgcym. Jednak zacigganie kredytu
w rachunku biezgcym skutkuje dla przedsiebiorcy powstawaniem zobowigzan
w stosunku do banku. Przy przelewie wierzytelnosci na faktora i wyplacie zaliczek
nie powstajg zobowigzania w stosunku do niego. Naleznosci firmy zamieniajg sie
na gotéwke przed terminem ich platno$ci wynikajacym z faktury. Efekt bilansowy
faktoringu jest wiec inny niz kredytu.

Rysunek 1. Przedmioty faktoringu

Przedmioty faktoringu

l
l |

Wierzytelnosci Ustugi

zwigzane z funkcja zwigzane z funkcja
finansowg administracyjna

zwigzane z funkcja
zabezpieczajaca

dodatkowe

Zrédlo: opracowanie wlasne.



94 Katarzyna Kreczmanska-Gigol

Celem niniejszego artykulu jest pokazanie efektow réznych rodzajow fakto-
ringu, aby umozliwi¢ przedsiebiorcom wybo6r najodpowiedniejszej formy wspolpracy
z faktorem. Omoéwione zostang rodzaje faktoringu i efekty im towarzyszace.

2. Ustugi swiadczone przez faktora

Rodzaje faktoringu sa $ciSle zwigzane z zakresem ustug $éwiadczonych przez fak-
tora. Dlatego zostang omoéwione ustugi, ktore sg §wiadczone przez faktoréw. Ustugi
te wynikajg z funkcji faktoringu. Faktoring pelni¢ moze trzy funkcje podstawowe:
administracyjng, finansowg i gwarancyjna, oraz czwartg funkcje dodatkowal.
Z kazda z tych funkcji zwigzane sa rézne ustugi.

Ustlugi pelnione w ramach funkcji administracyjnej podzieli¢ mozna na trzy
grupy (por. rysunek 2):

* uslugi zwigzane z minimalizacjg ryzyka,

® ustugi zwigzane z zarzadzaniem wierzytelnoSciami,

°® uslugi zwigzane ze Scigganiem naleznosci.

Rysunek 2. Ustugi s$wiadczone przez faktora w ramach funkcji administracyjnej

Ustugi $wiadczone przez faktora
w ramach funkcji administracyjnej

Ustugi zwigzane
z zarzgdzaniem
wierzytelnosciami

Ustugi zwigzane
z minimalizacjg ryzyka

Ustugi zwigzane
ze $cigganiem naleznosci

|| ocena wiarygodnosci || prowadzenie rozliczen | |  monitorowanie
dtuznikéw z dtuznikami opéznien
ocena wyptacalnosci P . .
L ypiat (=  monitoring spfat — sytanie monitow
dfuznikéw 9P Wysy
|| ocena dotychczasowej || sporzadzanie raportow [ windykacja
wspotpracy okresowych pozasagdowa

ustalanie dtugosci

| branz |
ocena branzy kredytu kupieckiego

L windykacja sagdowa

wyznaczanie limitow . P
— L — inkaso naleznosci
kredytu kupieckiego

7rédlo: K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w $wietle prawa cywilnego, podatkowego i bilansowego,
Difin, Warszawa 2006, s. 25.

1 H. A. Baumann, Factoring, Warenkreditversicherung, Zessionskredit. Eine vergleichende Darstellung,
Dissertations-Driickerei Ch. Schén, Miinchen 1966, s. 56-63; S. Olbort, J. Becker, H. Weimer, Factoring
und Zentralregulierung. Anwendung. Funktionen. Ziele, Heller Bank, Verlag Moderne Industrie,
Stuttgart 1993; K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w teorii i w praktyce, wyd. 3, Helion, Gliwice 2007, s. 40.
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Uslugi éwiadczone przez faktora w ramach pelnienia funkcji finansowej to
przede wszystkim finansowanie wierzytelnoSci poprzez zaliczkowanie lub zaplate
za 100% przelanej wierzytelnoSci przed terminem ich platnosci. NajczeSciej faktor
nie ptaci w momencie wykupu za calg wierzytelno§é, ale tylko jg zaliczkuje. Ustuga
zaliczkowania jest uslugg podstawowg w ramach funkcji finansowej. Pozostale
uslugi sg zwigzane z zaliczkowaniem. Zaliczy¢ tu mozemy oferowanie okresu tole-
rancji, wykup wierzytelnosci na okres dluzszy niz to wynika z faktury, dodatkowe
kredytowanie faktoranta i dodatkowe kredytowanie dluznika.

Uslugi, ktére wiazg sie z realizacjg funkcji gwarancyjnej, nazywanej tez
funkcjg zabezpieczajaca, podzielié mozna na usluge podstawowsg i ustugi dodat-
kowe. Ustugg podstawowg jest przejecie ryzyka wyplacalnosci dluznika, czyli
funkcja delkredere. Ryzyko to moze by¢ przejete catkowicie lub czesciowo. Ustugi
dodatkowe to ocena zdolnoSci kredytowej dluznikéw, ustalanie putapéow kredytow
kupieckich, ustalanie maksymalnego okresu kredytu kupieckiego.

Uslugi éwiadczone przez instytucje faktoringowe dodatkowo mogg by¢ bar-
dzo rézne, w zalezno§ci od potrzeb klientow i mozliwosci faktoréow. Znaczenie
uslug dodatkowych wzrasta na dojrzatych rynkach faktoringowych. Przy nasy-
ceniu rynku ustugami podstawowymi faktorzy zwiekszajg swoje obroty, oferujgc
dotychczasowym klientom nowe usltugi, a nastepnie rozszerzajac grupe klientow
o przedsiebiorstwa, ktéorym nie zalezy na podstawowych funkcjach faktoringu.
Uslugi, ktére $wiadczg faktorzy dodatkowo przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Ustugi dodatkowe oferowane przez faktorow

Ustugi $wiadczone przez faktoréw dodatkowo

Ustugi ksiggowe T Rozrachunki z dtuznikami

Zarzadzanie wszystkimi

- A T Windykacja naleznosci
wierzytelnosciami

Ustugi prawne T Analizy branzowe
Ocena konkurenciji firmy —t— Ustugi marketingowe
Promocja firmy T Konsulting i ustugi doradcze
Kojarzenie kontrahentéw — Ustugi magazynowe

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w §wietle prawa..., op.
cit., s. 29.
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Efekty korzystania z faktoringu sa uzaleznione od uslug, ktére oferuje faktor
w ramach danej umowy. Uslugi sg Scisle zwigzane funkcjami faktoringu. Zakres
uslug decyduje o tym, czy dana transakcja faktoringowa pelni okreslong funkcje.
Nie kazda transakcja faktoringu pelni wszystkie cztery funkcje, a w zwiazku
z tym, nie kazda transakcja faktoringowa przynosi takie same efekty przedsie-
biorstwu.

3. Kryteria podziatu faktoringu i typowe efekty transakcji
faktoringowych
Mozna wyro6znié pie¢ kryteriow podzialu faktoringu. Te rodzaje faktoringu, ktére

nie sg wyodrebnione na podstawie zadnego z pieciu kryteriow, sa nazywane specjal-
nymi formami faktoringu. Kryteria podziatu faktoringu przedstawia rysunek 4.

Rysunek 4. Kryteria podziatu faktoringu

Kryteria podziatu faktoringu

Kryterium momentu zaptaty

Kryterium umiejscowienia ryzyka za kupiong wierzytelnosé

Kryterium zawiadomienia dfuznika Kryterium sposobu komunikacji

Kryterium zasiggu terytorialnego Specjalne formy faktoringu

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Najczestsze efekty korzystania z faktoringu dla przedsiebiorstwa, czyli fak-
toranta, to:
¢ efekt racjonalizacji zwigzany z tym, ze osoby zatrudnione w przedsiebior-
stwie mogg skoncentrowac sie na podstawowej dziatalnoSci firmy, a za-
rzadzanie wierzytelno$ciami jest przekazane profesjonalistom z instytucji
faktoringowe;j,
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® obnizenie kosztéw administracyjnych — cze$é czynnoSci zwigzanych z za-
rzadzaniem nalezno$ciami wykonywanych dotad przez faktoranta teraz
wykonuje faktor?,

® lepsze zarzadzanie wierzytelnoSciami, poniewaz zajmujg sie tym teraz
wyspecjalizowani w tym profesjonalisci,

® poprawa plynnoSci — faktorant uwalnia gotéwke ,,zamrozong” do tej pory
w nalezno$ciach,

® poprawa struktury bilansu (wzrost samofinansowania, wyeliminowanie
naleznoSci przeterminowanych) — gotéwka uzyskana od faktora za przelang
wierzytelno$§¢ nie skutkuje wzrostem zadluzenia,

* zwiekszenie obrotéw — gotéwka, ktorg faktorant uzyskuje przed terminem
platnosci wierzytelnosci, skutkuje mozliwoscig splaty biezacych zobowigzan
i dokonania kolejnych zakupéw materialéw lub towarow,

® eliminacja ryzyka kredytowego dluznikéw — wystepuje wowczas, gdy faktor
przejmuje na siebie ryzyko wyplacalno$ci dluznika,

* wieksze zdyscyplinowanie dluznikéw, ktérzy bardziej terminowo placag
instytucjom faktoringowym niz swoim dostawcom, obawiajgc sie, ze insty-
tucje faktoringowe mogg skuteczniej dochodzi¢ swoich naleznoSci niz
dotychczasowi wierzyciele,

® zmniejszenie ryzyka prowadzonej dzialalnosci, jako efekt skuteczniejszego
zarzgdzania naleznoSciami przez faktora, bardziej profesjonalnej oceny
wiarygodnosci i wyplacalnosci dluznikéw dokonanej przez faktora, jak
réwniez mozliwo$ci skorzystania z efektow tej oceny przed udzieleniem
kredytu kupieckiego,

® lepszy rating w zwigzku ze wzrostem samofinansowania, a przez to
poprawag wskaznika struktury finansowania, mozliwoscia terminowego
wywigzywania sie ze zobowigzan wobec wierzycieli, poprawy wskaznikow

2 Efekt obnizenia kosztéw administracyjnych bedzie widoczny przede wszystkim wtedy, gdy przed-
miotem faktoringu bedg wszystkie wierzytelnosci faktoranta. Jest to czesta praktyka w krajach
zachodnich. Wéwczas korzystanie z faktoringu oznacza przekazanie do zarzadzania faktorowi
wszystkich wierzytelnosci. Nie wszystkie z nich sg finansowane, poniewaz finansowe zaangazowa-
nie faktora ogranicza limit faktoringowy. Jesli faktor zarzgdza tylko tymi wierzytelno$ciami, ktore
finansuje, to efekt obnizenia kosztow administracyjnych bedzie znikomy. Faktoring traktowa¢ nalezy
jako outsourcing ustug zarzadzania wierzytelno$ciami. Takie podejécie jest jeszcze rzadko$cig na
polskim rynku faktoringowym, chociaz wiekszo$¢ faktorow jest gotowa na Swiadczenie tego typu
ustug. Przekazanie do zarzadzania faktorowi czeSci wierzytelno$ci poréwnaé¢ mozna do skorzystania
z wynajmu dlugoterminowego czeéci samochodéw w firmie, podczas gdy pozostale samochody sa jej
wlasno$cig i musi zatrudniaé¢ osoby do obstugi floty samochodowej u siebie.
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rotacji i cyklu nalezno$ci, wskaznika rentownoS$ci aktywow, zmniejszenia
udzialu naleznoéci nieregularnych w przychodach ze sprzedazys.
Przedstawiona powyzej lista typowych efektéw bedzie wykorzystywana
w dalszej czeSci opracowania.

4. Efekty faktoringu petnego, niepetnego i mieszanego

Podstawowy, najbardziej popularny podziat faktoringu, to podzial zgodnie z kry-
terium umiejscowienia ryzyka. Wyrézni¢ mozna faktoring pelny (zwany tez wias-
ciwym lub bezregresowym), faktoring niepelny (niewlasciwy, z regresem) oraz
faktoring mieszany. W faktoringu pelnym ryzyko wyplacalnosci dluznika obciaza
faktora. Faktoring niepelny charakteryzuje sie tym, ze faktor nie przejmuje na
siebie ryzyka wyplacalnoéci dluznika. Faktoring mieszany oznacza, ze faktor
i faktorant dzielg miedzy sobg ryzyko wyplacalnosci dtuznika (zob. tabela 1).

Tabela 1. Efekty faktoringu petnego, niepetnego i mieszanego

Efekt Petny Niepetny Mieszany

Efekt racjonalizacji + + +
Nizsze koszty administracyjne + + +
Lepsze zarzadzanie wierzytelno$ciami + + +
Poprawa plynnosci + + +
Poprawa struktury bilansu + + +
Zwiekszenie obrotéw + + +
Eliminacja ryzyka kredytowego dluznika + - -
Zdyscyplinowanie dluznikow + + +
Zmniejszenie ryzyka prowadzonej

dziatalnosci * " "
Lepszy rating + + +

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W praktyce w transakcjach faktoringu petnego faktor przejmuje na siebie
ryzyko kredytowe zwigzane z osobg dluznika. Jeéli dluznik nie zaptaci, to faktor
nie bedzie mial mozliwo$ci domagania sie zaplaty od faktoranta. Wyjatek stanowi

3 D. Mevissen, Mittelstandsfinanzierung mit Factoring und Basset Backed Securities. Grundlagen.
Praxis. Bewertung, VDM Verlag Dr. Miiller, Saarbriicken 2005, s. 62-73; D. Korenik, Faktoring
w bankowosci. Strategia przyszloSci, CedeWu, Warszawa 2007, s. 65; K. Kreczmanska-Gigol,
Oplacalno$é faktoringu, Difin, Warszawa 2007, s. 45; K. Kreczmanska-Gigol, Wplyw faktoringu na
bilans faktoranta, ,,Prawo Przedsiebiorcy”, Nr 34 (762), Rok XVII, 21-28.2007, s. 46; J. Hermann,
Handbuch Factoring, visAvis Verlag, Bonn 2006, s. 39.
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tu sytuacja, gdy dluznik nie zaplacil dlatego, ze nie jest niewyplacalny lub jest
nieuczciwy, ale dlatego, ze wierzytelno$¢ przestala istniec. Wowcezas faktor ma
roszczenie w stosunku do faktoranta, bo to on odpowiada za istnienie wierzy-
telnosci4.

W faktoringu niepelnym, jesli dtuznik nie zaplaci, to faktor moze dochodzié
platnoéci od faktoranta. Bedzie musial wowczas zwrdcié¢ §rodki, ktore otrzymat od
faktora. Faktoring mieszany od niepelnego rézni sie wysokoscig kwoty do jakiej
odpowiada faktorant w stosunku do faktora. W faktoringu niepelnym odpowiada
za calg kwote zadluzenia. W faktoringu mieszanym ekspozycja na ryzyko jest
mniejsza.

W przypadku faktoringu pelnego, niepelnego i mieszanego réznica w efek-
tach korzystania z nich sprowadza sie do wystepowania, lub nie, efektu eliminacji
ryzyka kredytowego dluznikéw. W faktoringu pelnym efekt ten wystepuje. W fak-
toringu niepelnym i mieszanym - nie wystepuje. W faktoringu niepelnym faktor
ma prawo dochodzié zaplaty calej wierzytelnosci od faktoranta, a w mieszanym
— czeSci wierzytelnosci. Je§li dluznik nie zaplaci, to faktorant moze odczué nega-
tywne skutki w postaci probleméw z plynnoscia.

5. Efekty faktoringu przyspieszonego, zaliczkowego
i wymagalnosciowego

Zgodnie z kryterium momentu zaplaty za przelana wierzytelno§¢ wyrézni¢ mozna
faktoring przyspieszony, zaliczkowy i wymagalnoséciowy (por. tabela 2). W fakto-
ringu przyspieszonym faktor placi za calg przelang wierzytelno$¢ w momencie
przelewu lub w mozliwie szybkim terminie po dokonaniu przelewu. W faktoringu
zaliczkowym faktor zaliczkuje wierzytelno§é do okreSlonej w umowie wysoko-
§ci, a za pozostalg czeS¢ zaplaci w terminie platnosci — w faktoringu pelnym,
albo wowczas, gdy zaplaci dtuznik — w faktoringu niepelnym. Wysokosc¢ zaliczki
jest uzalezniona od $redniej wielkoSci korekt do faktur. Im wyzsze byly kwoty
korekt w przeszloSci, tym nizsza zaliczka. Cze§¢ niezaliczkowana ma wystarczyé
na pokrycie ewentualnych réznic w kwocie wierzytelnosci poczatkowej i faktycznie
dokonanej zaplaty.

Faktoring wymagalno§ciowy oznacza, ze faktor nie placi faktorantowi za
przelang wierzytelno§é przed terminem jej platnosci. Nie towarzyszy tym trans-
akcjom funkcja finansowa.

4 Szerzej na ten temat: K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w §wietle prawa..., op. cit., s. 50.
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Tabela 2. Efekty faktoringu przyspieszonego, zaliczkowego i wymagalnosciowego

Efekt Przyspieszony | Zaliczkowy | Wymagalnosciowy
Efekt racjonalizacji + + +
Nizsze koszty administracyjne + + +
Lepsze zarzadzanie
wierzytelno§ciami + + +
Poprawa pltynnoSci + + -
Poprawa struktury bilansu + + -
Zwiekszenie obrotéw + + -
dEllir;nIilrillf:ja ryzyka kredytowego e e e
Zdyscyplinowanie dluznikéw + + +
Zmniejszenie ryzyka + + +
prowadzonej dzialalnoéci
Lepszy rating + + -

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W transakcjach faktoringu przyspieszonego i zaliczkowego wystepujg prawie
wszystkie efekty faktoringu. Jedynie przy eliminacji ryzyka kredytowego dtuznika
nalezy dodatkowo ustalié, czy mamy do czynienia z faktoringiem pelnym czy
niepelnym. W transakcjach faktoringu przyspieszonego pelnego i zaliczkowego
pelnego wystepuje efekt eliminacji ryzyka kredytowego dluznika. W faktoringu
przyspieszonym niepelnym i przyspieszonym mieszanym, jak réwniez zaliczkowym
niepelnym i zaliczkowym mieszanym, efekty eliminacji ryzyka kredytowego dtuz-
nika nie wystepuja. Faktor ma prawo dochodzié¢ zaptaty naleznosci od faktoranta,
jesli dtuznik nie zaplaci.

W faktoringu wymagalnosciowym, w zwigzku z brakiem finansowania,
nie wystepuje efekt poprawy plynnosci, wzrostu samofinansowania. Nie pojawia
sie mozliwo§é zwiekszenia obrotow. Nie ulega poprawie rating przedsiebiorstwa.
Eliminacja ryzyka kredytowego dluznika wystepuje wowczas, gdy mamy do czy-
nienia z faktoringiem wymagalno$ciowym pelnym. Nie wystepuje w faktoringu
wymagalno$§ciowym niepelnym i mieszanym. Na skutek korzystania z faktoringu
wymagalnosciowego, wierzytelnosci wobec kontrahentow zamieniajg sie na wie-
rzytelno§ci wobec faktora i nie pojawia sie dodatkowa gotowka przed terminem
platnosci wierzytelnoSci. W faktoringu wymagalno$ciowym pelnym bez wzgledu
na to, czy dluznik zaplaci, czy tez nie, faktorant otrzyma od faktora zaplate za
przelang wierzytelno§é w terminie jej platnoSci. W faktoringu wymagalno$ciowym
niepelnym otrzyma zaplate, jesli zaptaci dluznik. Wyjatek stanowi tu sytuacja,
w ktoérej faktor woli dochodzi¢ zaplaty od dluznika i nie skorzysta z mozliwosci
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dochodzenia zaplaty od faktoranta. W faktoringu wymagalno§ciowym mieszanym
faktorant otrzyma zaplate za cze§é wierzytelnosci w terminie jej platnosci, bez
wzgledu na to, czy dluznik zaplaci. Za pozostalg cze$¢ dostanie zaptate po doko-
naniu platnoéci przez dluznika lub woéwczas, gdy faktor bedzie wolal dochodzié
zaplaty od dtuznika.

6. Efekty faktoringu jawnego, tajnego i pétjawnego

Ze wzgledu na kryterium momentu zawiadomienia dluznika wyrézniamy fakto-
ring jawny, tajny i péljawny (por. tabela 3). W faktoringu jawnym dluznik jest
natychmiast zawiadamiany o zawarciu umowy faktoringowej i przelewie wierzytel-
noSci na faktora. W faktoringu tajnym diluznik w ogdle nie jest zawiadamiany
o przelewie, a w faktoringu poljawnym dluznik jest zawiadamiany o przelewie
wierzytelnosci dopiero woéwezas, gdy zbliza sie termin jej platnosci.

Tabela 3. Efekty faktoringu jawnego, tajnego i pétjawnego

Efekt Jawny Tajny Pétjawny

Efekt racjonalizacji + - +
Nizsze koszty administracyjne + - +
Lepsze zarzadzanie wierzytelnoSciami + - +
Poprawa plynnosci + + +
Poprawa struktury bilansu + - +
Zwiekszenie obrotow + + +
Eliminacja ryzyka kredytowego dtuznika +/- - +/-
Zdyscyplinowanie dluznikéw + - —
Zmniejszenie ryzyka prowadzonej

dziatalnosci + + +
Lepszy rating + - +

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W faktoringu jawnym wystepujg wszystkie typowe efekty. Jedynie przy
efekcie eliminacji ryzyka kredytowego dluznika nalezy ustalié, czy mamy do czy-
nienia z transakcjg faktoringu jawnego pelnego, czy tez niepelnego lub miesza-
nego. W faktoringu jawnym pelnym efekt eliminacji ryzyka kredytowego dtuznika
wystepuje. W jawnym niepelnym i mieszanym — nie wystepuje.

Efekty faktoringu jawnego sg podobne do efektow faktoringu poéljawnego.
Wyjatkiem jest efekt zdyscyplinowania dluznika. Poniewaz dluznik jest zawia-
damiany o przelewie wierzytelnosci dopiero, gdy zbliza sie termin jej platnosci,
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to nie ma mozliwosci potraktowania tej platnosci jako priorytetowej. Informacja
przychodzi zbyt p6zno. Jesli zamierzal zaplaci¢ terminowo, to to zrobi. Jeli nie
planowal wywigzaé sie terminowo z platnosci i nie ma zgromadzonej w tym celu
gotowki, to jest malo prawdopodobne, aby w krotkim czasie mogl zmieni¢ swoje
plany pieniezne. Jeéli zamierzal sp6zni¢ sie z zaplatg, to mozna sie spodziewac,
ze sie spozni.

W faktoringu tajnym dluznik nie jest informowany o przelewie wierzytel-
noSci na faktora. Platno§¢ nastepuje na rachunek faktoranta. Pamieta¢c musimy
o tym, ze dopodki dluznik nie zostanie poinformowany o przelewie wierzytelno-
§ci, to nie jest zobowigzany do dokonania ptatnosci na rece nowego wierzyciela.
Faktorant dalej ewidencjonuje wierzytelno§¢ w swoich ksiegach rachunkowych,
poniewaz zachowal kontrole nad dang wierzytelnoscigd. W takiej sytuacji admi-
nistrowaniem wierzytelno$ciami zajmuje sie faktorant, a nie faktor. Faktor jedy-
nie to nadzoruje. Faktoringowi tajnemu nie towarzyszy w zwigzku z tym efekt
racjonalizacji, nie ma obnizenia kosztéw administracyjnych, jak réwniez nie ma
efektu poprawy zarzgdzania wierzytelno$ciami, bo faktorant dalej zajmuje sie
nalezno$ciami sam.

Transakcjom faktoringu tajnego nie towarzyszy réwniez efekt eliminacji
ryzyka kredytowego dluznika, poniewaz sa to transakcje faktoringu niepelnego.
W praktyce nie wystepuja transakcje faktoringu tajnego pelnego lub miesza-
nego. Jesli dluznik nie jest informowany o przelewie wierzytelnoSci, to faktor
automatycznie nie ma prawa do dochodzenia zaplaty od niego. Zrezygnowanie
z mozliwo§ci dochodzenia naleznosci od faktoranta oznaczaloby brak mozliwosci
zaspokojenia sie przez faktora. Poniewaz transakcje faktoringu tajnego powoduja,
ze wierzytelnosc jest dalej ewidencjonowana w ksiegach rachunkowych faktoranta,
to gotowka otrzymywana od faktora, jako zaplata za przelang wierzytelnosé, jest
ksiegowana po stronie aktywéw w Srodkach pienieznych, a po stronie pasywow
powstaje zobowigzanie wobec faktora. Nie ma wzrostu samofinansowania firmy,
a pojawiajgce sie zadluzenie powoduje, ze firma korzystajaca z tej formy faktoringu
nie moze liczy¢ na lepszy rating. Transakcjom faktoringu tajnego towarzyszg
efekty poprawy plynnosSci. Firma moze przeznaczy¢ gotéwke na finansowanie
wzrostu obrotow. Faktorant moze skorzystac¢ z wynikéw oceny zdolnoSci kredyto-
wej i wiarygodnos$ci kontrahentéw przeprowadzanej przez faktora, co skutkowaé
bedzie zmniejszeniem ryzyka prowadzonej dzialalnoSci.

5 K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w $§wietle prawa..., op. cit., s. 108; M. Frendzel, Instrumenty
finansowe w §wietle MSR 39 — ujmowanie i wycena, ,Monitor Rachunkowosci i Finansé6w”, Nr 12
(57) 2003 i Nr 6 (63) 2004.
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7. Efekty faktoringu krajowego i miedzynarodowego

Zgodnie z kryterium zasiegu terytorialnego transakcji wyrézniamy faktoring
krajowy i miedzynarodowy (por. tabela 4). W faktoringu krajowym zaréwno
faktorant, jak i faktor dzialajg na terenie tego samego panstwa. W faktoringu
miedzynarodowym wyrézniamy faktoring bezpoSredni i faktoring posredni.
W faktoringu bezpoérednim faktorant przelewa wierzytelno§é bezposrednio na
faktora w swoim kraju (faktoring eksportowy) lub w kraju importera (faktoring
importowy). W faktoringu po$rednim mamy do czynienia z dwoma faktorami.
Faktorant podpisuje umowe z faktorem w swoim kraju (faktor eksportowy), a ten
podpisuje umowe z faktorem w kraju importera (faktor korespondencyjny).

Tabela 4. Efekty faktoringu krajowego i miedzynarodowego

Efekt Krajowy Miedzynarodowy

Efekt racjonalizacji

Nizsze koszty administracyjne

Lepsze zarzadzanie wierzytelno$ciami

Poprawa plynnosSci

Poprawa struktury bilansu

Zwiekszenie obrotéw

Eliminacja ryzyka kredytowego dluznika

Zdyscyplinowanie dluznikéw

Zmniejszenie ryzyka prowadzonej dzialalnosci

Lepszy rating

Latwiejszy dostep do nowych rynkéw

B E T R R R
AR A EA AR R A R

Brak zlego wptywu réznic kursowych

Unikanie skutkéw ryzyka politycznego
i gospodarczego kraju dluznika

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W faktoringu miedzynarodowym widoczne sg nowe efekty, ktore nie towarzy-
szg transakcjom faktoringu krajowego. Do efektéw tych zaliczyé mozna latwiejszy
dostep do nowych rynkéw, brak zlego wplywu réznic kursowych oraz unikanie
skutkéw ryzyka politycznego i gospodarczego kraju diuznika®.

Zaznaczy¢ nalezy, ze w praktyce transakcje faktoringu miedzynarodowego
sg najczeSciej transakcjami faktoringu pelnego. Ma to znaczenie zwlaszcza w kon-
tekscie odzyskiwania naleznosci od zagranicznego kontrahenta. Zwykle zajmuje
sie tym faktor. Transakcjom faktoringu miedzynarodowego towarzyszy zwykle

6 K. Kreczmanska-Gigol, Oplacalno§é faktoringu..., op. cit., s. 45.



104 Katarzyna Kreczmanska-Gigol

efekt eliminacji ryzyka kredytowego dluznika, a do rzadkoéci nalezg transakcje
pozbawione tego efektu.

8. Efekty faktoringu tradycyjnego i e-faktoringu

Transakcje faktoringu wykorzystujace nowoczesne, elektroniczne tgcza przy komu-
nikowaniu sie faktoranta i faktora — to e-faktoring (por. tabela 5). Transakeje pozo-
stale to transakcje faktoringu tradycyjnego. W tych transakcjach faktor i faktorant
komunikujg sie bezpoérednio — osobiscie, listownie lub telefonicznie. W ustugach
faktoringowych wykorzystanie tgczy informatycznych powoduje, ze czas realizacji
transakecji ulega znacznemu skroceniu, a to pocigga za sobg redukcje kosztow
faktoringu po stronie przedsiebiorcy. Pamietac¢ nalezy o tym, ze dla przedsiebiorcy
kosztem faktoringu sa nie tylko koszty finansowe, czyli koszty oprocentowania
i prowizji, ale rowniez koszty ponoszone przy technicznej realizacji transakcji, czyli
koszty administracyjne, koszty osobowe, koszty transportu itd. Kontakty miedzy
faktorantem i faktorem sg bardzo czeste. Ich czestotliwo§é jest uzalezniona od
tego, w jakich odstepach czasu sg przekazywane do faktorowania wierzytelnosci.
Im czeSciej, tym wyzsze sg koszty techniczne transakcji.

Tabela 5. Efekty faktoringu tradycyjnego i e-faktoringu

Efekt Tradycyjny e-faktoring

Efekt racjonalizacji + +

Nizsze koszty administracyjne + +
Lepsze zarzadzanie wierzytelno$ciami + +
Poprawa plynnosci + +
Poprawa struktury bilansu + +
Zwiekszenie obrotéw + +
Eliminacja ryzyka kredytowego dtuznika +/- +/-
Zdyscyplinowanie dluznikéw + +
Zmniejszenie ryzyka prowadzonej dziatalnosci + +
Lepszy rating + +

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Efekty wykorzystywania faktoringu tradycyjnego i e-faktoringu sg takie
same. Natomiast nalezy zwréci¢ uwage na réznice w kosztach technicznych. Koszty
techniczne w faktoringu tradycyjnym sg duzo wyzsze. Dodatkowo w e-faktoringu
faktorant moze szybciej uzyskac srodki pieniezne za przelang wierzytelnosc. Czyli
efekt poprawy plynnosci jest niemal natychmiastowy.
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9. Efekty specjalnych form faktoringu

9.1. Efekty meta-faktoringu i faktoringu powierniczego

W meta-faktoringu i faktoringu powierniczym wystepuje dodatkowy podmiot,
ktorym jest bank faktoranta. W obu przypadkach faktorant zawiera umowe fakto-
ringowg ze swoim bankiem, ktory nie zajmuje sie transakcjami faktoringu. Bank
faktoranta zawiera nastepnie umowe z instytucjg faktoringowsg. W meta-faktoringu
faktor i bank faktoranta dzielg sie miedzy sobg ryzykiem transakcji. W transak-
cjach faktoringu powierniczego ryzyko transakeji obcigza bank faktoranta, a faktor
jedynie wykonuje ustugi faktoringowe i dokonuje inkasa (zob. tabela 6).

Tabela 6. Efekty meta-faktoringu i faktoringu powierniczego

Efekt Meta-faktoring Powierniczy

Efekt racjonalizacji + +

Nizsze koszty administracyjne + +
Lepsze zarzadzanie wierzytelno$ciami + +
Poprawa plynnosSci + +
Poprawa struktury bilansu + +
Zwiekszenie obrotéw + +
Eliminacja ryzyka kredytowego dtuznika +/- +/-
Zdyscyplinowanie dluznikéw + +
Zmniejszenie ryzyka prowadzonej dzialalnosci + +
Lepszy rating + +

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Efekty meta-faktoringu i faktoringu powierniczego sg takie same i nie réznig
sie od typowych efektow opisanych na poczgtku opracowania.

9.2. Efekty faktoringu zmodyfikowanego

Faktoring zmodyfikowany polega na tym, ze faktor powierza zwrotnie faktoran-
towi administrowanie naleznoSciami. To faktorant dokonuje inkasa naleznosci
i wierzytelnoSci, bedgce przedmiotem transakcji faktoringu zmodyfikowanego sg
pozostawiane w ksiegach rachunkowych faktoranta (por. tabela 7). Dtuznicy mogg
by¢ informowani o przelewie wierzytelnosci, natomiast wskazywany jest im rachu-
nek faktoranta, jako rachunek na ktéry majg dokonaé zaplaty.
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Tabela 7. Efekty faktoringu zmodyfikowanego

Efekt Zmodyfikowany

Efekt racjonalizacji -

Nizsze koszty administracyjne -

Lepsze zarzadzanie wierzytelno$ciami -

Poprawa ptynnoSci +
Poprawa struktury bilansu -
Zwiekszenie obrotéw +
Eliminacja ryzyka kredytowego dluznika +/-
Zdyscyplinowanie dluznikéw +
Zmniejszenie ryzyka prowadzonej dziatalnosci +

Lepszy rating -

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W faktoringu zmodyfikowanym nie ma efektu racjonalizacji, nie obnizajg sie
koszty administracyjne, a zarzadzanie naleznoSciami nie ulega zmianie. Poniewaz
wierzytelnosci sg nadal ewidencjonowane w ksiegach rachunkowych faktoranta,
to nie ma wzrostu samofinansowania i poprawy ratingu. Faktoringowi zmodyfi-
kowanemu towarzyszy natomiast efekt poprawy plynnoSci, pojawia sie mozliwo§é
zwiekszenia obrotéw, nastepuje zdyscyplinowanie dtuznikéw, zmniejsza sie ryzyko
prowadzonej dzialalnoSci, bo faktorant moze skorzysta¢ z wynikéw oceny wiary-
godnoSci i wyplacalno$ci dluznikow przeprowadzonej przez faktora. Je§li mamy
do czynienia z faktoringiem zmodyfikowanym pelnym, to bedzie widoczny efekt
eliminacji ryzyka kredytowego dluznikéw.

9.3. Efekty faktoringu zobowigzaniowego

Faktoring zobowigzaniowy (nazywany tez faktoringiem odwrotnym) oznacza dtu-
gookresowsg wspolprace miedzy nabywcg produktéw, towaréw badz uslug, zwanym
klientem faktoringowym (dluznikiem faktoringowym) oraz wyspecjalizo-
wang instytucja, zwang faktorem, w ramach ktorej dochodzi do wstepowania
w prawa wierzyciela przez faktora, splaty dotychczasowego wierzyciela i wydtu-
zenia przez faktora okresu splaty zobowigzania dluznikowi faktoringowemu
poprzez przesuniecie terminu platnosSci (zob. tabela 8).
Podmioty transakcji faktoringu zobowigzaniowego to:
* faktor - instytucja finansowa, ktora wchodzi w prawa dotychczasowego
wierzyciela,
¢ klient faktoringowy (dluznik faktoringowy), ktéry jest zobowigzany
do dokonania ptatnosci za nabyte produkty, towary lub ustugi,
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* dotychezasowy wierzyciel, czyli dostawca produktéw, towaréw badz
uslug, ktory jest sptacany przez faktora w terminie platnosci wierzytel-
noéci wynikajacym z faktury.

Tabela 8. Efekty faktoringu zobowigzaniowego

Efekt Zobowiagzaniowy

Efekt racjonalizacji -

Nizsze koszty administracyjne -

Lepsze zarzadzanie wierzytelno$ciami -

Poprawa plynnosci +

Poprawa struktury bilansu -

Zwiekszenie obrotéw +

Eliminacja ryzyka kredytowego dluznika -

Zdyscyplinowanie dluznikéw -

Zmniejszenie ryzyka prowadzonej dzialalnosci -

Lepszy rating _

Wydluzenie cyklu konwersji zobowigzan +

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Faktoring zobowigzaniowy rézni sie znacznie od dotychczas omawianych
rodzajow faktoringu. Jego przedmiotem nie sg wierzytelnosci i uslugi, tylko
zobowigzania. Celem faktoringu zobowigzaniowego jest finansowanie zobowig-
zan. W zwigzku z tym efekty faktoringu zobowigzaniowego, wystepujace réwniez
w typowym faktoringu, to: poprawa plynnosci i mozliwo$¢ zwiekszenia obrotow.

Efekty faktoringu zobowigzaniowego dla klienta faktoringowego to przede
wszystkim:

® poprawa plynnoSci w firmie klienta faktoringowego (dodatkowy kredyt

udzielony przez faktora — przesuniecie terminu platnosci zobowigzania),

* wydluzenie okresu splaty zobowigzan,

* $rodki uzyskane od faktora mogg stuzyé do sfinansowania kolejnych zaku-

péw, czyli finansowania zapasow,

® nie ma konieczno$ci przedstawiania zabezpieczen rzeczowych (zabezpie-

czeniem uzyskanego dodatkowego kredytu jest weksel i pelnomocnictwo
do rachunku).

9.4. Efekty faktoringu zamoéwieniowego

Faktoring zamoéwieniowy jest nowoczesng forma faktoringu, réznigca sie znacznie
od wczesniej omawianych rodzajow faktoringu (zob. tabela 9). Na naszym rynku
pojawil sie stosunkowo niedawno. Jest malo znany nawet w poréwnaniu do fakto-
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ringu zobowigzaniowego, omawianego wcze$niej. Faktoring zamdéwieniowy oznacza
dtugookresowg wspolprace miedzy przedsiebiorcg, ktory otrzymuje zamoéwienia na
dostawy produktow, towaréw lub wykonanie uslug, zwanym faktorantem, oraz
wyspecjalizowang instytucja faktoringowa, zwang faktorem, w ramach ktérej
dochodzi do przelewu z faktoranta na faktora wierzytelnosci przyszlych, jeszcze
nie istniejgcych, wynikajacych z zaméwien, kredytowania faktoranta przez faktora
do momentu powstania wierzytelnosci, a nastepnie przelewu wierzytelnoSci juz
istniejacych z faktoranta na faktora i Swiadczeniu uslug przez faktora na rzecz
faktoranta, zwigzanych z przelewanymi wierzytelno$ciami i ustug dodatkowych.

Tabela 9. Efekty faktoringu zamowieniowego w podziale na dwa etapy - gdy
wierzytelnos$é nie istnieje i gdy wierzytelnosé istnieje

Zamowieniowy
Efekt . Etap | B . Etap Il B
wierzytelnos$é wierzytelnosé
nie istnieje juz istnieje
Efekt racjonalizacji - +
Nizsze koszty administracyjne - +
Lepsze zarzadzanie wierzytelno$ciami - +
Poprawa ptynnoSci + +
Poprawa struktury bilansu - +
Zwiekszenie obrotéw + +
Eliminacja ryzyka kredytowego dluznika - +/-
Zdyscyplinowanie dluznikéw - +
Zmniejszenie ryzyka prowadzonej dzialalnosci + +
Lepszy rating - +
Mozliwoéé realizacji duzych kontraktow + -

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Efekty korzystania z faktoringu zamoéwieniowego podzieli¢ mozna na dwa
etapy. Etap pierwszy dotyczy sytuacji, gdy wierzytelno§é jeszcze nie istnieje.
Przedsiebiorca podpisal dopiero kontrakt i otrzymat zaméwienie od kontrahenta.
W etapie drugim nastapila realizacja zamoéwienia i zostala wystawiona faktura
potwierdzajaca istnienie wierzytelnosci.

Etap pierwszy dotyczy faktoringu wierzytelnosci przyszlych. Efekty fak-
toringu zaméwieniowego, wystepujace w typowych transakcjach faktoringu, to:
poprawa plynnosci, mozliwo§é zwiekszenia obrotéw i zmniejszenie ryzyka pro-
wadzonej dzialalno$ci. Efektem dodatkowym jest mozliwo$é realizacji duzych
kontraktow.
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Etap drugi - to faktoring wierzytelnosci juz istniejacych, a w zwiazku z tym
efekty etapu drugiego sg takie same, jak typowe efekty faktoringu. Zaznaczyé
nalezy, ze celem faktoringu zamoéwieniowego jest uzyskanie finansowania przed
powstaniem wierzytelnoSci, w zwigzku z tym transakcje faktoringu zaméwienio-
wego nie sg nigdy transakcjami faktoringu wymagalnoSciowego.

10. Podsumowanie

Roéznorodnosé ofert instytucji faktoringowych na rynku powoduje, ze przedsie-
biorca przed podjeciem decyzji o rozpoczeciu wspélpracy z faktorem powinien
doktadnie przeanalizowac¢ warunki wspoélpracy, aby jak najlepiej zaspokoi¢ swoje
oczekiwania co do efektow tej wspolpracy. Kazdy z rodzajow faktoringu przyniesie
inne skutki ekonomiczne. Przedsiebiorca moze korzysta¢ ze wszystkich funkeji
faktoringu, czyli finansowej, gwarancyjnej, administracyjnej i dodatkowej — ustugo-
wej. Moze jednak by¢ tak, ze nie zalezy mu na ktoérej$ z nich. Rezygnujac z niej,
bedzie mogl ponosi¢ nizsze koszty. Pamietaé nalezy jednak o tym, ze inne skutki
pociggnie za sobg taka wspolpraca.

Efekty ekonomiczne niektérych rodzajow faktoringu réznig sie od siebie
nieznacznie. Na przyklad w faktoringu niepelnym i mieszanym nie wystepuje efekt
eliminacji ryzyka kredytowego dluznikéw. Wszystkie pozostalte efekty wystepuja.
Faktoring przyspieszony i zaliczkowy nie réznig sie wystepowaniem okreslonych
efektow, ale ich nasileniem. Efekt poprawy ptynnoéci przy faktoringu przyspieszo-
nym bedzie nieco bardziej widoczny niz przy faktoringu zaliczkowym. Zupelnie
inne skutki wywoluje faktoring wymagalno§ciowy, gdzie w ogodle nie ma efektu
poprawy plynnosci. W faktoringu tajnym przedsiebiorca nie musi obawiaé sie
popsucia stosunkéw z kontrahentami, a jednocze$nie poprawia swojg ptynnosé. Nie
wystepuja tu jednak efekty tak wazne, jak poprawa struktury bilansu, poprawa
ratingu lub scedowanie na faktora obowiazkéw zwigzanych z zarzadzaniem nalez-
nosciami.

Na szczegblng uwage zaslugujg efekty specjalnych rodzajow faktoringu.
Przede wszystkim nalezy sie zainteresowaé faktoringiem zmodyfikowanym, fak-
toringiem zobowigzaniowym i faktoringiem zamoéwieniowym oraz efektami, jakie
moga wywolac.

Kazda decyzja wyboru faktora i rodzaju umowy musi by¢ poprzedzona
analizg potrzeb przedsiebiorcy, ktére nastepnie powinny byé skonfrontowane
z efektami zastosowania réznych rodzajow faktoringu. Dopiero na tej podstawie
mozliwe bedzie dokonanie optymalnego wyboru.
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1. Wprowadzenie

Europejski Bank Centralny (EBC), powstaly 1 czerwca 1998 roku, pelni klu-
czowg funkcje w procesie integracji monetarnej panstw Unii Europejskiej. Od
tego czasu ten bank umocnil swoja pozycje jako bank krajowych bankéw cen-
tralnych. Organizacja EBC powstata w wyniku kompromisu kluczowych panstw
strefy euro (Niemcy, Francja) oraz pozostalych panstw unii monetarnej. Ma to
swoje odzwierciedlenie zar6wno w skladzie Rady Prezeséw, jak i zarzadu EBC.
Jako przyktad centralnego banku ten bank musial uporac sie takze z problemem
umiejscowienia w systemie prawnym UE, podja¢ decyzje w sprawie wysokosci
i zrédla wplat na kapital EBC oraz rezerwy walutowe.

2. Organizacja i funkcjonowanie Europejskiego Banku Centralnego

Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) zostal powolany do zycia
1 czerwca 1998 roku. Skiada sie on z Europejskiego Banku Centralnego oraz
narodowych bankéw centralnych (NBC). Obowiagzki ESBC precyzuje art. 105
Traktatu o Wspdlnotach Europejskich (TWE) oraz art. 3 Statutu EBC. ESBC
realizuje polityke monetarng Unii Europejskiej, ktora jest podporzadkowana pod-
stawowemu celowi — utrzymaniu stabilnego poziomu cen. Majac to na uwadze,
ESBC wspiera og6lne polityki gospodarcze Wspdlnoty, respektuje zasady gospodarki
rynkowej, gdzie konkurencja jest swobodna, oraz sprzyja efektywnej alokacji zaso-
béw. Interpretacja stabilnosci cen nalezy do Rady Prezeséw EBC. ESBC wptywa
na rynki finansowe poprzez ksztaltowanie stéop procentowych, jest on réwniez
uprawniony do emisji euro.

ESBC nie ma osobowo§ci prawnej, w odréznieniu do EBC i narodowych
bankéw centralnych. W zwigzku z tym polityke pieniezng prowadzg EBC oraz
banki narodowe. Osobowo§é prawna EBC jest okreSlona w art. 107 TWE oraz
art. 9.1 statutu (ten bank ma prawo do nabywania i zbywania rzeczy ruchomych
i nieruchomosci oraz dokonywania innych czynnosci prawnych). EBC reprezen-
tuje ESBC oraz banki narodowe na forum miedzynarodowym. Dzialania ESBC
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podporzadkowane sa zasadzie subsydiarnosci opisanej w Traktacie z Maastricht.
Europejski Bank Centralny zarzgdza ESBC, ksztaltuje polityke monetarna,
z kolei banki narodowe realizujg wskazania okreslone przez EBC. Mozna wiec
mowic o zcentralizowanej wladzy monetarnej, a implementowanie decyzji zosta-
o przekazane bankom krajowym. Aby bylo to skuteczne, panstwa czltonkow-
skie majg zapewnié niezalezno$¢ bankéw centralnych od organéw panstwowych
i wspolnotowych oraz dostosowaé prawo krajowe w tej materii do praw Unii
Europejskiejl.

EBC nie ma jednak uprawnien do sprawowania wszystkich funkcji banku
centralnego. Z tego powodu niektérzy uwazaja, ze EBC nie jest bankiem central-
nym w pelnym znaczeniu tego stowa. EBC nie ma uprawnien w zakresie nad-
zoru bankowego oraz nie powinien pelnié¢ roli pozyczkodawcy ostatniej instancji.
Jednak na jesieni 2007 roku EBC udzielal pozyczek bankom w zwigzku z kryzy-
sem na rynku kredytéw hipotecznych. Obecnie przepisy umozliwiajg EBC jedynie
ksztaltowanie ogélnounijnych kierunkéw polityki w zakresie nadzoru bankowego.
W éwietle Statutu EBC przyczynia sie do sprawnego prowadzenia przez kompe-
tentne wladze polityki zwigzanej z nadzorem ostrozno$ciowym instytucji finan-
sowych i stabilnoscig systemu finansowego. EBC poza tym moze udzielaé porad
i konsultacji Radzie, Komisji i wlasciwym wladzom panstw czlonkowskich co do
zakresu i realizacji prawa Wspolnoty, zwigzanego ze stabilnoScig systemu finan-
sowego oraz nadzorem ostroznosciowym instytucji kredytowych. Dotychczasowe
traktaty nie rozwigzaly sprawy nadzoru bankowego oraz roli EBC jako pozycz-
kodawcy ostatniej instancji. Podnoszony jest poglad, ze takie rozwigzanie jest
tymezasowe i za pewien czas EBC przejmie obowigzki nadzorcze. Wiele bankéw
centralnych, pomimo braku zapisanych wyraznie uprawnien, jest pozyczkodawca
ostatniej instancji. Zapewne podobnie bedzie w przypadku Europejskiego Banku
Centralnego. Obecnie ESBC tylko wspiera wspo6lprace miedzy narodowymi instytu-
cjami odpowiedzialnymi za nadzér bankowy. Wspolpraca ta odbywa sie w ramach
Komitetu Nadzoru Bankowego, skladajacego sie z reprezentantéw narodowych
bankéw centralnych, krajowych wladz sprawujgcych nadzér oraz EBC. Traktat
z Maastricht nie wyklucza mozliwoéci pelnienia przez EBC funkcji nadzorczych.
Rada Europejska moze poszerzy¢ uprawnienia EBC, przyjmujac jednomySélnie, na
wniosek Komisji i za zgodg Parlamentu Europejskiego, odpowiedni akt prawny.
Po utworzeniu Unii Gospodarczej i Walutowej banki krajowe utracily niezalezno§é
w prowadzeniu polityki monetarnej. Banki narodowe zapewniajg lepsze funkcjono-
wanie EBC, gdyz ten bank wykorzystuje ich dorobek w zakresie wspolpracy z kra-
jowymi rynkami pienieznymi i finansowymi oraz infrastrukture operacyjna. Banki

1 M. Grzesiak, Europejski Bank Centralny, Wydaw. Adam Marszatek, Torun 2004, s. 43.
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narodowe realizuja decyzje Rady prezeséw EBC — przykladowo banki te wykonuja
operacje otwartego rynku oraz dysponujg rezerwami obowigzkowymi. Analizujg
one dane statystyczne danego kraju oraz dzielg sie nimi z EBC. Narodowe banki
centralne moga wykonywa¢ inne funkcje, je§li nie sg one sprzeczne ze wspdlno-
towym prawem. Do tych funkcji mozna zaliczy¢ nadzér bankowy, zarzgdzanie
czebcig rezerw walutowych i utrzymywanie rachunkéw panstwa.

3. Organy Europejskiego Banku Centralnego

Organami decyzyjnymi EBC sg Rada Prezeséow oraz Zarzad. Trzeci organ — Rada
Ogélna bedzie istnie¢ dopéty, dopdki wszystkie panstwa czlonkowskie UE nie
przyjma euro. Rada Prezesow jest gléwnym organem decyzyjnym EBC, upraw-
nionym do podejmowania najwazniejszych decyzji. Rada ta sklada sie z szeSciu
czlonkow zarzadu oraz prezeséow krajowych bankéw centralnych panstw, ktore
wprowadzily euro (od 1 stycznia 2008 roku jest ich 15). Czlonkowie zarzagdu EBC
uczestniczgcy w Radzie Prezesow majg takie same prawa i obowigzki decyzyjne
jak prezesi krajowych bankéw centralnych. W posiedzeniach Rady Prezeséw moga
réwniez uczestniczyé (bez prawa glosu) przewodniczgcy Rady ECOFIN i komisarz
odpowiedzialny z sprawy gospodarcze i walutowe. Rada podejmuje wszystkie decy-
zje, z wyjatkiem tych ktore sg zastrzezone dla Zarzadu. Rada Prezeséw okresla
np. strategie polityki pienieznej EBC oraz jego ramy operacyjne, podejmuje decyzje
w sprawie stop procentowych EBC oraz uchwala wytyczne dla krajowych bankéw
centralnych Eurosystemu. Waznym uprawnieniem jest takze podejmowanie decyzji
w sprawie przydzialu §rodkéw finansowych Europejskiemu Bankowi Centralnemu
oraz podzialu jego wyniku finansowego, a takze okre§lenie regutl alokacji dochodu
pienieznego EBC pomiedzy krajowe banki centralne strefy euro. Rada Prezesow
podejmuje decyzje zwyklg wiekszoscig gloséw cztonkéw obecnych na posiedzeniu.
W przypadku réwnej liczby gloséw rozstrzyga glos prezesa EBC. Kworum wynosi
dwie trzecie ogodlnej liczby czlonkéw Rady Prezeséw. W przypadku braku kworum
prezes EBC moze zwola¢ nadzwyczajne posiedzenie, na ktérym decyzje zapadajg
bez kworum. Wigkszo$¢é dwdéch trzecich gloséw jest potrzebna tylko w przypadku,
gdy nie zwigzane z Eurosystemem funkcje danego krajowego banku centralnego
sg sprzeczne z celami i zadaniami Eurosystemu, albo gdy Rada Prezesow podej-
muje decyzje o zastosowaniu operacyjnych metod kontroli monetarnej innych niz
wyszczeg6lnione w statucie EBC.

Po rozszerzeniu strefy euro na ponad 15 krajow cztonkowskich liczba gloséw
przyslugujacych prezesom narodowych bankéw centralnych zostanie ograniczona
do pietnastu. Szesciu czlonkéw zarzadu zachowa stale prawo glosu, natomiast
prezesi krajowych bankéw centralnych bedg mie¢ prawo glosu w systemie rotacyj-
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nym (por. tabela 1). Prezesi beda wykonywac¢ prawo glosu z r6zng czestotliwo$cia,
na podstawie z gory okre§lonych kryteriow.

Ranking panstw oparty jest na wskazniku skonstruowanym z dwoch sktad-
nikow:

1) udziatu danego kraju w zagregowanym produkcie krajowym brutto (PKB),

liczonym wedlug cen rynkowych;

2) udzialu danego kraju w sumie aktywow zagregowanego bilansu mone-

tarnych instytucji finansowych (ang. TABS-MFI).

PKB ma 5/6 wagi, za§ TABS-MFI - 1/6. System rotacyjny z dwiema gru-
pami cztonkéw bedzie funkcjonowaé, gdy liczba czlonkéw strefy euro przekroczy
15 krajéw. Do pierwszej grupy zostanie zaliczonych pieciu prezeséw bankéw cen-
tralnych krajow strefy euro, zajmujgcych najwyzsze miejsce w rankingu krajow.
Beda oni dysponowaé czterema lub piecioma glosami. Do drugiej grupy beda
nalezeli pozostali prezesi, ktérym lgcznie przystugiwac bedzie 10 lub 11 gloséw.
Gdy liczba krajow strefy euro wyniesie co najmniej 22, system rotacyjny obejmie
trzy grupy (por. tabela 2). Do pierwszej grupy bedzie nalezeé pieciu prezeséw ban-
kéw centralnych krajéw strefy euro, zajmujgcych najwyzsze miejsca w rankingu,
ktorym przystugiwaé beda cztery glosy. Do drugiej grupy bedzie nalezeé potowa
wszystkich prezesow krajowych bankéw centralnych, ktérym przyslugiwaé bedzie
osiem gloséw. Do trzeciej grupy bedg nalezeli pozostali prezesi, dysponujacy trzema
glosami. Wielko§é grup i czestotliwo$¢ glosowania poszczegélnych prezeséw ban-
kow krajowych bedzie korygowana w celu uwzglednienia kolejnoSci rozszerzania
strefy euro. Na odpowiednim etapie Rada Prezeséw uchwali konkretne przepisy
wiekszoS$cig 2/3 wszystkich swoich czlonkéw. W takich okoliczno$ciach Polska zna-
laztaby sie w drugiej grupie krajow, z czestotliwoScia glosowania ponizej 80%.

Tabela 1. System gtosowania w Radzie Prezeséw przy 16-21 cztonkach

Liczba prezes6w w Radzie Prezesow
Grupa
16 17 18 19 20 21

Prawa)glosu/hczba 5/5 5/5 5/5 45 45 45
I prezeséw

Czesto§é glosowania 100 100 100 80 80 80

(w %)

Prawa glosufliczba | 10,11 | 10712 | 1018 | 1114 | 1115 | 11/16
I prezeséw

Czestosé glosowania 91 83 7 79 73 69

(w %)
Suma praw glosu 15 15 15 15 15 15

Zrédlo: strona internetowa Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
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Tabela 2. System gtosowania w Radzie Prezeséw przy 22-27 cztonkach

Liczba prezes6w w Radzie Prezesow
Grupa
22 23 24 25 26 27

Prawa)glosu/hczba 45 45 45 45 45 45
I prezeséw

Czestosé glosowania 80 80 80 80 80 80

(w %)

Prawa glosuflizba | ;)1 | g19 | g12 | 813 | 813 | 814
I prezeséw

Czestosé glosowania 73 67 67 62 62 57

(w %)

Prawa glosuliezba | g6 | g5 | gy | g7 | 38 | 38
III prezeséw

Czestosé glosowania 50 50 43 43 38 38

(w %)
Suma praw glosu 15 15 15 15 15 15

Zrédlo: strona internetowa Europejskiego Banku Centralnego (EBC).

W przypadku niektérych decyzji glosy w Radzie Prezesow sg wazone udzia-
lem poszczegdlnych krajowych bankéw centralnych w subskrybowanym kapitale
EBC. Glosy czlonkéw zarzgdu majg wtedy wage zerowa. Zgodnie ze statutem EBC
wymoég wazenia glosow obowigzuje podczas glosowan dotyczacych objecia udzia-
6w w kapitale EBC lub jego podwyzszenia, zmiany klucza subskrypcji kapitalu
EBC, przekazania rezerw walutowych, podzialu dochodu pienieznego krajowych
bankéw centralnych oraz podzialu wyniku finansowego. Z zasady decyzja zapada
wtedy, gdy liczba oddanych glosow ,,za” reprezentuje ponad 50% subskrybowanego
kapitalu EBC. Rada Prezeséw odbywa dwa posiedzenia w miesigcu. Na pierwszym
rozstrzygane sg sprawy monetarne. Drugie posiedzenie dotyczy innych tematow.
Przebieg posiedzen Rady Prezeséw jest poufny.

Zarzad sklada sie z szeSciu os6b — prezesa, wiceprezesa i czterech czlon-
kéw wybieranych na osiem lat. Czlonkowie zarzgdu sg mianowani za wsp6lnym
porozumieniem rzadéw krajow nalezacych do strefy euro, na szczeblu szefow
panstw lub rzadéw, na podstawie rekomendacji Rady UE i po zasiegnieciu opinii
Parlamentu Europejskiego i Rady Prezesow EBC2. W maju 1998 roku zasiegnieto
opinii Rady Europejskiego Instytutu Walutowego w sprawie nominacji szeSciu
cztonkéw pierwszego zarzadu EBC. Zarzad EBC ma nastepujgce uprawnienia:

*® kierowanie biezgcg dziatalnoscig EBC,

2 P. Kowalewski, Euro a miedzynarodowy system walutowy, Twigger, Warszawa 2001, s. 89.
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* realizacja polityki pienieznej strefy euro zgodnie z wytycznymi i decyzjami

przyjetymi przez Rade Prezesow,

® egzekwowanie uprawnien przekazanych zarzadowi przez Rade Prezeséw,

w tym niektérych uprawnien o charakterze regulacyjnym,

°® zarzgdzanie rezerwami walutowymi EBC,

® przygotowanie posiedzen Rady Prezesow.

Zarzad, tak jak Rada Prezesow, ma charakter kolegialny. Spotyka sie co
najmniej raz w tygodniu. Decyzje podejmowane sg zwyklg wiekszoscig glosow
czlonk6w obecnych na posiedzeniu. W przypadku réwnej liczby gloséw rozstrzyga
glos prezesa EBC.

Rada Ogélna tgczy instytucje EBC z krajowymi bankami centralnymi panstw
cztonkowskich spoza strefy euro. Jej dzialalno§¢ zwigzana jest z réznym pozio-
mem integracji w ramach unii monetarnej, tak wiec przestanie istnie¢ z chwilg
przyjecia euro przez wszystkie panstwa UE. W sklad Rady Ogoélnej wchodza
prezes i wiceprezes EBC oraz prezesi wszystkich krajowych bankéw centralnych
UE. Pozostali czterej czlonkowie zarzadu moga uczestniczyé w posiedzeniach
bez prawa glosu. Rada Ogdlna wykonuje te zadania przejete od Europejskiego
Instytutu Walutowego, ktore nadal sg realizowane przez EBC, poniewaz jeszcze
nie wszystkie panstwa czlonkowskie przyjely euro. Rada Ogélna opiniuje przy-
gotowania w tej dziedzinie oraz zatwierdza raporty o konwergencji. Rada ocenia
takze trwalo§é kursow walutowych pomiedzy kazdg z nalezacych walut do systemu
ERM II a euro. Rada Ogdlna pracuje pod przewodnictwem prezesa EBC. Spotkania
odbywajg sie cztery razy do roku we Frankfurcie nad Menem.

4. Dziatalnos$¢ prawotworcza Europejskiego Banku Centralnego

Akty prawne EBC mozna podzielic na akty o charakterze wewnetrznym lub
zewnetrznym. Do pierwszych nalezg wytyczne, instrukcje oraz decyzje wewnetrzne,
za$§ do drugiej grupy rozporzgdzenia, decyzje, zalecenia i opinie. Wytyczne oraz
instrukcje EBC stanowia cze$¢ prawa wspdlnotowego, majg one pierwszenstwo
przed przepisami krajowymi w dziedzinach, do ktérych majg zastosowanie.
Wytyczne EBC ustanawiajg ogélne ramy i glowne zasady realizowania przez banki
krajowe zdecentralizowanych operacji Eurosystemu oraz zasady gromadzenia
danych statystycznych. Wytyczne sg uchwalane przez Rade Prezesow, a nastepnie
przekazywane krajowym bankom centralnym strefy euro. Rada Prezes6w moze
podjaé decyzje o delegowaniu uprawnienia do uchwalania wytycznych na zarzad
EBC. Z kolei instrukcje EBC przyjmowane sg wylacznie przez zarzad. Ich celem
jest ulatwienie realizacji decyzji w zakresie polityki pienieznej oraz wytycznych.
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Wiele instrukeji dotyczy operacji otwartego rynku. Decyzje wewnetrzne odnosza
sie do wewnetrznych spraw organizacyjnych i administracyjnych. Nie majg one
konkretnego adresata, ale sg prawnie wigzace dla cztonkéw unii monetarne;j.
EBC moze réowniez uchwalaé rozporzadzenia i decyzje, majace bezpo-
§rednie skutki prawne dla os6b trzecich, innych niz krajowe banki centralne.
Rozporzadzenia EBC majg zasieg ogolny, sa wigzgce w caloSci i majg zastosowanie
we wszystkich krajach strefy euro. Zasieg ogélny oznacza, ze dotycza nieograniczo-
nej liczby podmiotéw. BezpoSrednie stosowanie jest zwigzane z brakiem koniecz-
noéci przenoszenia do prawa krajowego i naktadaniem bezpoSrednich zobowigzan
na osoby trzecie. Rozporzadzenia EBC uchwala Rada Prezes6w. Ten organ moze
delegowac swoje uprawnienia z zakresie uchwalania rozporzgdzen na zarzad EBC.
Jedne z wazniejszych rozporzadzen dotyczg rezerw obowigzkowych3 oraz upraw-
nien EBC do nakladania sankcji*. Decyzje EBC sg wiazace w calosci dla adresatow,
do ktorych sg skierowane. Adresatem decyzji moze by¢é dowolna osoba fizyczna
lub prawna, réwniez panstwo nalezgce do strefy euro. Decyzje EBC mogg byé
uchwalone przez Rade Prezes6w lub zarzad, w granicach ich kompetencji. Od
decyzji uchwalonych przez zarzgd adresat moze sie odwola¢ do Rady Prezeséw.
Zalecenia i opinie nie majg charakteru wigzacych aktéw prawnych i wydawane sg
w jezyku adresata. Istnieja dwa rodzaje zalecen. Jeden rodzaj zalecen ma charakter
inicjatywy ustawodawczej w zakresie prawa wspolnotowego regulujacego dziedziny
nalezgce do kompetencji EBC. Z drugiej strony zalecenie pozwala EBC na inicjo-
wanie pozgdanych dziatan. Z kolei opinie wydawane sg na wniosek o konsultacje
z EBC skladany przez instytucje wspélnotowe lub panstwo czlonkowskie albo
z wlasnej inicjatywy. Organy legislacyjne UE zobowigzane sg do zasiegania opinii
EBC w sprawie projektéw aktéw prawnych odnoszacych sie do dziedzin naleza-
cych do jego kompetencji. W podobny sposéb panstwa czlonkowskie UE muszg
zasiega¢ opinii EBC5. Szczegodlnie dotyczy to zagadnien monetarnych, krajowych
bankéw centralnych oraz przepiséw dotyczacych instytucji finansowych. Poza
tym wladze panstw czlonkowskich spoza strefy euro mogg zasiega¢ opinii EBC
w sprawie projektow przepiséw dotyczacych polityki pienieznej. Z obowigzku tych
konsultacji zostala wylaczona Wielka Brytania do momentu przyjecia euro.

5. Kapitat Europejskiego Banku Centralnego oraz rezerwy walutowe

Srodki finansowe EBC skladaja sie z funduszy wlasnych, rezerwowych aktywow
walutowych oraz nalezno$ci od krajowych bankéw centralnych z tytulu udziatu

3 Rozporzadzenie (WE) Nr 1745/2003 EBC z 12 wrze$nia 2003 r.
4 Rozporzadzenie (WE) Nr 2157/1999 EBC z 23 wrze$nia 1999 r.
5 Decyzja Rady (WE) Nr 98/415/WE z 29 czerwca 1998 r.
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EBC w emisji banknotéw euro. Fundusze wlasne EBC odpowiadajg oplacone;j
czesci kapitalu i ogolnego funduszu rezerwowego oraz rezerwom ogdlnym na
ryzyko kursowe i ryzyko stopy procentowej. Kapital EBC jest subskrybowany
przez krajowe banki centralne, nalezgce do ESBC, proporcjonalnie do ich udziatu
w kluczu kapitalowym EBC (zob. tabela 3). Wedlug art. 29 statutu EBC, udzialy
krajowych bankéw centralnych w kluczu kapitalowym EBC sg wazone wedlug
(po polowie) udzialu danego panstwa czlonkowskiego w ogélnej liczbie miesz-
kancow oraz produkcie wewnetrznym brutto Unii, zgodnie z danymi sporzadza-
nymi przez Komisje Europejska. Pierwotna kwota kapitalu wynosila 5 mld euro.
Subskrybowany kapital EBC zostal podwyzszony zgodnie z przepisami traktatu
akcesyjnego od 1 maja 2004 roku, proporcjonalnie do wagi przypisanej krajowym
bankom centralnym nowych panstw czlonkowskich. Obecnie wynosi on 5,761 mld
euro. Banki centralne strefy euro w pelni oplacily swoje udzialy. Obecnie war-
to§¢ w calosci oplaconych udzialéw krajowych bankéow centralnych strefy euro
w kapitale EBC wynosi 4,004 mld euro®. Krajowe banki centralne spoza strefy
euro nie muszg oplacac¢ swoich udzialow. Musza natomiast wnosié wktad na poczet
kosztoéw operacyjnych ponoszonych przez EBC. Wysoko$é tego wkladu okreslila
Rada Prezes6éw na poziomie 7% kwoty, ktéra musiataby zosta¢ zaptacona, gdyby
kraje te przystapily do Unii Gospodarczej i Walutowej. Calkowita wartos¢ wkia-
déw wniesionych przez krajowe banki centralne spoza strefy euro wynosi okolo
123 mln euro (w tym 19,657 mln euro od Polski). Wiekszy wklad kapitatowy
spoérod panstw, ktére nie przyjely euro ma tylko Wielka Brytania. Wklady te nie
upowazniajg tych bankéw do udzialu w dochodzie EBC ani nie naktadajg na nie
obowigzku pokrywania jego strat. Kapital EBC moze zostaé¢ podwyzszony o kwote
nie przekraczajaca 5 mld euro. Wedlug rozporzadzenia Rady Rada Prezes6w moze
podjaé decyzje o podwyzszeniu kapitalu w celu zachowania odpowiedniej bazy
kapitalowej niezbednej dla wspierania dziatalnosci EBCT.

W Swietle statutu ESBC Rada Prezeséw moze podjaé decyzje o przeniesie-
niu co najwyzej 20% zysku netto EBC do ogblnego funduszu rezerwowego przy
zalozeniu, ze wysoko§é tego funduszu jest ograniczona do 100% kapitatu EBC.
Ta procedura miata miejsce w latach 2000-2001. Saldo ogdlnego funduszu rezer-
wowego EBC na koniec 2002 roku wyniosto 773 mln euro. W pdzniejszych latach
wysoko§é funduszu spadla do zera na skutek wykorzystania rezerw na pokrycie
strat poniesionych przez EBC w latach 2003-2004.

6 Strona internetowa Europejskiego Banku Centralnego.
7 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 1009/2000 z 8 maja 2000 r.
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Tabela 3. Wagi klucza kapitatowego EBC od 1 stycznia 2007 roku

Panstwo Udziat (w %) Panstwo Udziat (w %)

Austria 2,0159 Luksemburg 0,1575
Belgia 2,4708 Lotwa 0,2813
Bulgaria 0,8833 Malta 0,0622
Cypr 0,1249 Niemcy 20,5211
Czechy 1,3880 Polska 4,8748
Dania 1,5138 Portugalia 1,7137
Estonia 0,1703 Rumunia 2,5188
Finlandia 1,2448 Slowacja 0,6765
Francja 14,3875 Slowenia 0,3194
Grecja 1,8168 Szwecja 2,3313
Hiszpania 7,5498 Wegry 1,3141
Holandia 3,8937 Wielka Brytania 13,9337
Irlandia 0,8885 Witochy 12,5297
Litwa 0,4178

Zrédto: strona internetowa EBC.

Utrzymanie oraz zarzadzanie rezerwami walutowymi dotyczy EBC oraz
narodowych bankéw centralnych. EBC zarzadza rezerwami walutowymi prze-
kazanymi mu na cele okre§lone w statucie ESBC, za$§ krajowe banki centralne
rezerwami, ktére same utrzymujg. Zgodnie ze statutem ESBC poczgtkowa kwota
rezerw walutowych, przekazanych EBC przez krajowe banki centralne, wynosi do
50 mld euro. Calkowita kwota rezerwowych aktywoéw walutowych przekazanych
EBC przez krajowe banki centralne, w zamian za ktére banki te otrzymaty opro-
centowanie nalezno$ci denominowane w euro, stanowita 40,74 mld euro. Zloto
wynosito 15% przekazanych rezerw, a 85% dolary amerykanskie i jeny japonskie.
Po przystgpieniu do UE kolejnych panstw kwota ta zostala podwyzszona zgodnie
z udzialem narodowych bankéw centralnych tych panstw w subskrybowanym
kapitale EBC. Limit kwoty rezerw 1 maja 2004 roku wzrést do okolo 55,6 mld
euro8. Automatyczne podwyzszenie oznacza, ze krajowe banki centralne nowych
panstw czlonkowskich beda mogly przekazac¢ rezerwy walutowe, a EBC nie jest
zobowigzany do ich zwrotu do krajowych bankéw centralnych panstw nalezgcych
juz do strefy euro. Warto$¢ rezerw w chwili przystepowania Slowenii do strefy
euro wynosila okoto 30 mld euro (Stowenia wplacita 654 mln euro). EBC moze
wezwac krajowe banki centralne do przekazania dalszych rezerw walutowych
w kwocie przewyzszajacej poczatkowy limit. Rada UE na podstawie rekomenda-

8 H. Scheller, Europejski Bank Centralny. Historia, rola i funkcje, EBC 2006, s. 96.
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cji EBC przyjela rozporzadzenie? zezwalajace EBC na przedstawienie dalszych
wezwan do kwoty 50 mld euro. Wezwanie takie EBC moze przedstawi¢ wylacz-
nie w celu uzupelnienia uszczuplonych rezerw, nie za$§ zwiekszania ich ogblnego
poziomu. Do rezerw walutowych EBC nalezg takze specjalne prawa ciggnienia,
nabyte nieobowigzkowo od innych posiadaczy tych instrumentéw zgodnie z umowg
ramowg z MFW,

Wiekszos¢ czynnoSci transakcyjnych i funkcji zaplecza realizowanych jest
w sposob zdecentralizowany przez banki centralne Eurosystemu na zlecenie EBC.
Od 2006 roku banki centralne strefy euro moga zrezygnowac¢ ze §wiadczenia
uslug zarzadzania rezerwami walutowymi na rzecz EBC. Banki centralne, ktére
realizujg te zadania, moga przyjaé¢ zlecenie na zarzgdzanie albo portfelem dola-
rowym, albo jenowym. Niemiecki Deutsche Bundesbank oraz francuski Banque
de France sg uprawnione do zarzadzania obydwoma portfelami. Przy realizacji
tych czynno$ci narodowe banki centralne wystepuja w imieniu EBC na podsta-
wie stosunku przedstawicielstwa. Krajowe banki centralne zarzadzaja rezerwami
walutowymi, ktore nie zostaly przekazane EBC. Wartos¢ tych rezerw na koniec
2005 roku wynosila okoto 279 mld euro, z czego 111 mld euro przypadalo na
aktywa dewizowe, a 168 mld euro na zloto, SDR-y i pozycje walutowe (we wrzes-
niu 2007 roku bylo 115 mld euro aktywéw dewizowych). Rezerwy w posiadaniu
bankéw centralnych nie sluzg do prowadzenia polityki kursowej. Poza tym EBC
moze wezwac banki krajowe do ich przekazania. Prowadzone przez krajowe banki
centralne operacje zwigzane z ich rezerwami walutowymi podlegaja uprzedniemu
zatwierdzeniu przez EBC. Wymbég ten dotyczy transakcji, ktére moga wplynaé na
kursy walutowe lub poziom plynnoSci na rynku wewnetrznym oraz przekraczajg
limity okreslone w wytycznych EBC. Inwestycje narodowych bankéw centralnych
na zagranicznych rynkach finansowych nie wymagajg uprzedniego zatwierdzenia,
gdyz nie wplywaja na wspolng polityke pieniezng i kursowg EBC. Zatwierdzenia
nie wymagajg tez transakcje prowadzone przez krajowe banki centralne w ramach
zobowigzan wobec organizacji miedzynarodowych.

6. Podsumowanie

Proces rozszerzania Unii Europejskiej wymusza na ESBC zmiany instytucjonalne.
W najblizszych latach nastapi reorganizacja w Radzie Prezeséw. Polozy to jesz-
cze wiekszy akcent na znaczenie najsilniejszych gospodarczo panstw UE. Skiad
Rady Prezeséw — maksymalnie 21 jej cztonkéw, moze oznaczaé kluczowy wplyw
na sprawy monetarne 6 panstw, ktorym i tak przystuguje po jednym czlonku

9 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 1010/2000.
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zarzadu. Z jednej strony moze to zwiekszy¢ efektywnos¢ dzialania, z drugiej zas
zmniejsza wplyw malych panstw UE (prawdopodobnie tez Polski) na polityke
gospodarczg Wspodlnotyl0. Rosngce znaczenie i mnogos$¢ zadan mogg takze spowodo-

wac potrzebe zwiekszenia rezerw dewizowych EBC kosztem bankéw narodowych.

Ksztalt i funkcjonowanie EBC zapewne zmieniloby sie z chwilg przyjecia przez

Wielkg Brytanie euro, jednak nie nalezy tego oczekiwaé¢ w najblizszym czasie.
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Egzogeniczne czynniki jakosciowe w ocenie
zdolnosci kredytowej spotek i jednostek
samorzadu terytorialnego

1. Wprowadzenie

Podmioty gospodarcze, sp6iki, jak i jednostki samorzgdu terytorialnego (jst),
coraz czesciej siegajg po finansowanie dluzne udzielane przez banki, inwestoréow
oraz inne instytucje finansujgce w formie kredytow, pozyczek, a takze pozyskujg
§rodki poprzez emisje obligacji. W zwigzku z tym podlegaja ocenie pod wzgledem
posiadania zdolno$ci kredytowej, ktora to ocena lgczy w praktyce elementy ana-
lizy iloSciowej i jakoSciowej. W analizie jako$ciowej brana jest pod uwage grupa
czynnikéw zaleznych od podmiotu, tj. czynnikéw endogenicznych, oraz grupa
czynnikéw zewnetrznych, tj. czynnikéw egzogenicznych. Chociaz czynniki egzo-
geniczne pozostajg poza wplywem oddzialywania podmiotow, to jednak powinny
by¢ dobrze przez nie rozpoznane, a ich wplyw na dzialalnosc i osiagane wyniki
uwzgledniany we wszystkich strategiach i planach rozwoju podmiotu. W zwigzku
z powyzszym autorzy podjeli probe okreslenia, czy na spoétki i jednostki samorzadu
terytorialnego oddziatywajg takie same czynniki zewnetrzne oraz, ktére z nich sg
najbardziej istotne w ocenie zdolnoSci kredytowej jst, jak i spotek.

2. Egzogeniczne czynniki analizy jakosciowej jako istotny
element oceny zdolnosci kredytowej podmiotow

W celu uzyskania odpowiedzi na postawione pytania autorzy zbadali literature
poswiecong dokonywaniu oceny zdolnosci kredytowej spélek oraz jst, zapoznali
sie z metodologiami dokonywania analizy zdolnoéci kredytowej, opublikowanymi
przez agencje ratingowe oraz stosowane w polskich bankach. Opierajgc sie na
powyzszych zZrodlach oraz na wlasnym doSwiadczeniu, za najwazniejsze grupy
egzogenicznych czynnikow jakoSciowych uwzglednianych w ocenie zdolnosci kre-
dytowej podmiotow autorzy uznali:

1) czynniki instytucjonalno-prawne, jak struktura systemu finanséw pub-

licznych, obowigzujace oraz projektowane regulacje prawne;
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2) czynniki makroekonomiczne na poziomie kraju, w szczegélnoéci koniunk-
tura gospodarcza w kraju oraz stan gospodarki lokalnej, wahania kursow
walutowych, zmiany stop procentowych i cen;

3) czynniki makroekonomiczne na poziomie branzy, w tym poziom konku-
rencji, sezonowo$§¢ i cykliczno§é w branzy, bariery wejscia, ryzyko ogra-
niczonej liczby odbiorcéw i dostawcow.

2.1. Czynniki instytucjonalno-prawne
2.1.1. Obowiazujace oraz projektowane regulacje prawne

Na sytuacje finansowg jednostek samorzgdu terytorialnego oraz spotek majg wplyw
zmiany polityki panstwa oraz zwigzane z nimi zmiany legislacyjne. Przy tym
wazne jest, czy podmiot zdgzy dostosowaé sie do wymogéw narzuconych przez
panstwo w terminie i tym samym uniknie sankcji z jego strony, i ile bedzie go to
kosztowaé. Istotne jest wiec, czy podmiot §ledzi kierunki zmian polityki pahstwa
oraz projektowane zmiany legislacyjne, czy analizuje zwigzane z tym ryzyka oraz,
jakie podejmuje dzialania w celu dostosowania sie do zmieniajgcego sie otocze-
nia. Warto zaznaczy¢, ze zmiany te moga wplynaé¢ zaréwno na wzrost zdolnosci
kredytowej ocenianych podmiotéw, jak i jej obnizenie.

Przykladem rozwiazan legislacyjnych, ktére moga stanowi¢ zagrozenie
dla sytuacji finansowej podmiotéw, jest obowigzek wprowadzenia REACH (ang.
Registration, Evaluation and Authorization of Chemicals). W grudniu 2006 roku
Parlament Europejski przyjat rozporzadzenie w zakresie pakietu REACH, zgodnie
z ktorym firmy z branzy chemicznej bedg zobowigzane do rejestracji i testowania
substancji chemicznych oraz informowania o nowych i istniejagcych substancjach.
Przepisy beda stopniowo wchodzi¢ w zycie w ciagu 11 lat, poczawszy od kwietnia
2007 roku. Dostosowanie sie do nowych regulacji bedzie kosztowac polski przemyst
chemiczny okoto 300 mln euro w ciggu najblizszych siedmiu lat. Przedstawiciele
polskiego przemystu chemicznego ostrzegajg, ze nowe wymogi wplyng na wzrost
kosztow funkcjonowania firm z branzy chemicznej, doprowadzag do zmniejszenia
zatrudnienia oraz bankructw, szczegélnie wsréd nieduzych firm krajowych!.

W nie mniejszym stopniu zmiany legislacyjne wplywajg rowniez na zdolnoéé
kredytowa jednostek samorzadu terytorialnego. Przyktadem regulacji, ktéra spo-
wodowata wzrost zdolnosci kredytowej jst w Polsce, bylo wejScie w zycie z dniem
1 styeznia 2004 roku Ustawy z 13 listopada 2003 roku o dochodach jednostek
samorzgdu terytorialnego?. Ustawa ta zwiekszyla udzialy jst wszystkich szczebli

1 Polski przemyst chemiczny zaptaci 300 mln euro za wprowadzenie REACH, http://gospodarka.gazeta.
pl, 15 grudnia 2006 r.
2 Dz.U. 2003 Nr 203 poz. 1966 ze zm.
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w podatku dochodowym od o0s6b fizycznych (PIT) oraz w podatku dochodowym od
os6b prawnych (CIT) zbieranym na ich obszarze administracyjnym (zob. tabela 1).
Na skutek wprowadzonych zmian w 2004 roku tgczne dochody gmin z PIT wzrosly
0 36% w stosunku do 2003 roku, a dochody z CIT o 78%3. W przypadku miast na pra-
wach powiatu wzrosty byly jeszcze wyzsze i wynosily odpowiednio: 117% oraz 59%:*.

Tabela 1. Udziaty jednostek samorzadu terytorialnego w dochodach z PIT oraz
CIT (w %)

1999-2003 2004 2005 2006 2007

Gmina

CIT 5,0 6,71 6,71 6,71 6,71
PIT 27,60% 35,72%%* 35,61** 35,95%* 36,22%*
Powiat

CIT - 1,4 14 1,4 1,4
PIT 1,0 8,42 10,25 10,25 10,25
Wojewodztwo

CIT 0,50 15,90 15,90 15,90 15,90
PIT 1,50 1,60 1,60 1,60 1,60

* W latach 2001-2002 udzial gmin gérniczych we wpltywach z podatku dochodowego od 0séb fizycznych
byl wyzszy niz pozostalych gmin i wynosit 32,6%.

** Skorygowane wielko§ci udzialéow w kolejnych latach zgodnie z regulg podang w art. 89 Ustawy
o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, Dz.U. 2003 Nr 203 poz. 1966 ze zm.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Ustawy z dnia 26 listopada 1998 r. o dochodach jednostek
samorzadu terytorialnego w latach 1999-2000, Dz.U. 1998 Nr 150 poz. 983 ze zm. oraz Ustawy z dnia
13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzgdu terytorialnego, Dz.U. 2003 Nr 203 poz. 1966
zZe zm.

Jednocze$nie czes¢ zadan zleconych z zakresu administracji rzadowej stalo
sie zadaniami wlasnymi jst (np. wyplata dodatkow mieszkaniowych przez gminy,
organizowanie i dotowanie regionalnych kolejowych przewozéw pasazerskich
w przypadku samorzadu wojewoédztwa, finansowanie o$wietlenia ulic, placow
i drog znajdujacych sie na terenie gminy), co wigzalo sie ze zmiang sposobu ich
finansowania. Zrodlem finansowania tychze zadan przestaly byé dotacje celowe
otrzymywane z budzetu panstwa, a staly sie dochody wlasne jst.

3 Obliczenia wlasne na podstawie: Sprawozdania z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2003 r., Informacja o wykonaniu budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego, tom
II, oraz Sprawozdania z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 r.,
Informacja o wykonaniu budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego, tom II, http:/www.mf.gov.pl.,
7 czerwca 2007 r.

4 Obliczenia wtasne na podstawie: Sprawozdania z wykonania budzetu panstwa za okres od 1 stycz-
nia do 31 grudnia 2003..., op. cit. oraz Sprawozdania z wykonania budzetu panstwa za okres od
1 stycznia do 31 grudnia 2004..., op. cit.
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Pozytywny wplyw tej ustawy na kondycje finansowsg jst, a wiec i ich zdol-
no$¢ kredytowa, byl wymieniany przez agencje ratingowg Fith Ratings wésrod
pozytywnych czynnikéw ratingéw 12 razy na 15 ratingdw polskich jednostek
samorzgdu terytorialnego nadanych lub aktualizowanych w 2005 roku®.

2.1.2. Struktura systemu finanséw publicznych

Szczegodlnie istotne w ocenie zdolnoSci kredytowej jednostki samorzadu terytorial-
nego jest zbadanie struktury systemu finanséw publicznych kraju, w ktorym jest
on zlokalizowany. Podkreélajg to agencje ratingowe w metodykach dokonywania
oceny zdolnoSci kredytowej jst. Przykladowo agencja Fitch Ratings wskazuje, ze
badanie struktury instytucjonalnej danego kraju stanowi dla Fitch Ratings fun-
damentalny i niezbedny element procesu ratingub. Zbadanie struktury systemu
finans6w publicznych jest punktem wyjscia do dalszej analizy zdolnoSci kredytowej
danej jednostki samorzadu terytorialnego, gdyz wplywa ona na inne czynniki
podlegajace ocenie, a szczegdlnie na:
® 7zrodia i strukture jej dochodow,
¢ zadania oraz strukture jej wydatkow,
*® zapotrzebowanie na finansowanie diluzne, poziom zadluzenia oraz obcig-
zenie wydatkami na obstuge zadluzenia, a takze
°® zakres autonomii jednostki samorzadu terytorialnego w zakresie ksztalto-
wania swoich dochodéw i wydatkéw, dokonywania inwestycji, zadluzania
sie, swobodnego ksztaltowania swoich struktur organizacyjnych.
Analiza struktury systemu finanséw publicznych kraju moze wykazaé, ze
analiza sytuacji finansowej danej jednostki samorzgdu terytorialnego, oparta na
osigganych przez nig wynikach finansowych, jest niepotrzebna, gdyz nie wptywa
ona na jej zdolno$é kredytowa, ktora jest determinowana szczegblnymi rozwigza-
niami prawnymi obowigzujacymi w danym kraju. Co wazne, rozwigzania instytu-
cjonalno-prawne mogg uzasadniaé sytuacje, w ktorej ocena zdolnosci kredytowe;j
jednostki samorzadu terytorialnego bedzie réwna ocenie kraju, w ktérym jest
ona zlokalizowana. Dzieje sie tak w sytuacji, gdy rzad centralny bezposrednio
udziela gwarancji jst lub stosuje w stosunku do nich inne mechanizmy wsparcia
kredytowego’.
Przykladem moga by¢ landy niemieckie, ktérych zdolnoéé kredytows agen-
cja Fitch Ratings ocenila na poziomie zdolnoSci kredytowej Republiki Federalnej

5 Na podstawie danych zamieszczonych na stronie http://www.fitchratings.com, 25 kwietnia 2006 r.

6 Metodyka ratingu miedzynarodowego jednostek samorzadowych, ,Fitch Ratings”, 30 pazdziernika
2006 r., http://www.fitchpolska.com.pl, 28 czerwca 2007 r.

7 International rating methodology for local and regional governments, ,Fitch Ratings”, 30 October
2006, http://www.fitchratings.com, 22 kwietnia 2007 r.
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Niemiec (RFN) i nadata im dlugoterminowy miedzynarodowy rating na poziomie
»~AAA” rownym ratingowi RFN8. W raporcie specjalnym agencja wskazuje, ze
wyniki budzetowe landéw oraz ich zdolno$¢ kredytowa sg determinowane dwoma
gléwnymi czynnikami: ogélng sytuacjg gospodarczg w RFN oraz obowigzujacymi
w niej szczegblnymi rozwigzaniami instytucjonalnymi. Rozwigzania te polegajg
na istnieniu mechanizmu wyréwnywania finansowego miedzy landami i wladzg
federalng oraz na obowigzku landéw i wladzy federalnej do okazania dlugoter-
minowej pomocy temu landowi, ktory znalazl sie w trudnej sytuacji finansowe;j.
Dlatego tez zdolno§¢ kredytowa landoéw zostala oceniona przez agencje Fitch
Ratings na poziomie ro6wnym zdolnosci kredytowej RFN9.

Szczegdlne rozwigzania instytucjonalne powoduja, ze zdolno$é kredytowa
danej jednostki samorzgdu terytorialnego moze by¢é nawet wyzsza od zdolnosci
kredytowej kraju, w ktérym sie ona znajduje. Agencja Fitch Ratings wskazuje trzy
gléwne kryteria, ktérych spelnienie pozwala nadaé¢ jednostce samorzadu teryto-
rialnego Europejskiej Unii Monetarnej rating wyzszy od ratingu kraju:

1) rozwigzania instytucjonalne, ktore zapewniajg stabilne relacje pomie-

dzy jst a wladzg centralng; relacje te sg chronione poprzez okreslenie
w konstytucji zrédet dochodéw jst oraz ich zadan, oraz dzieki zapisom,
ze jakiekolwiek propozycje zmian w obowigzujacych rozwigzaniach insty-
tucjonalno-prawnych ze strony wladzy centralnej muszg by¢ uzgadniane
z wladzami jst;

2) brak uzaleznienia sytuacji finansowej jednostki samorzadu terytorialnego
od transfer6w od wiadzy centralnej oraz niezawodne procedury poboru
podatkéw, zwlaszeza w sytuacji, gdy dochody jednostki samorzadu teryto-
rialnego i wladzy centralnej pochodza z tych samych zrédet (ang. sharing
arrangements); takie rozwigzanie daje gwarancje silnej autonomiczne;j
zdolnoéci kredytowej (ang. stand-alone credit quality) danej jednostki
samorzgdu terytorialnego;

3) posiadanie przez jst elastycznoéci budzetowej; elastycznos§é ta powinna
pozwalaé im niwelowaé potencjalne problemy finansowe, ktére mogg by¢
wywolane czynnikami zewnetrznymi lub spadkiem dochodéw podatko-
wych wladz centralnych; jednocze$nie powinna ona pozwala¢ im utrzy-
mywaé dobre wyniki finansowe, co laczy sie z poziomem zamoznoSci
lokalnej gospodarki oraz dynamika jej rozwojul®.

8 http://www.fitchratings.com, 22 kwietnia 2007 r.

9 German Laender ‘AAA’ ratings: Questions and Answers, Special report, ,,Fitch Ratings”, 27 May
2005, http://www.fitchratings.com, 22 kwietnia 2007 .

10 Rating subnationals above the sovereign in the Euro Area — a fine tuning, Criteria report, , Fitch
Ratings”, 3 May 2006, http://www.fitchratings.com, 22 kwietnia 2007 r.
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Stwierdzenie przez analityka, ze struktura systemu finans6w publicznych
podlega cigglym zmianom, moze negatywnie wplyngé na ocene zdolnoSci kre-
dytowej jst. Dzieje sie tak zwlaszcza wtedy, gdy ulegaja zmianie kompetencje
dotyczace poboru podatkéw, brak jest jasnego rozdzielenia kompetencji miedzy
poszczegblnymi jednostkami samorzgdu terytorialnego i wladzami centralnymi
oraz konsensusu w zakresie udziatu jst w dochodach budzetu panstwall.

Tymczasem agencja ratingowa Moody’s w metodologii oceny jst poza Stanami
Zjednoczonymi wskazuje, ze ocena ratingowa jednostki samorzadu terytorialnego
opiera sie na ocenie dwoch czynnikow:

1) ocenie jej autonomicznej zdolnosci kredytowej, wynikajgcej z jego
wewnetrznych mocnych stron, przy zalozeniu braku jakiegokolwiek
wsparcia ze strony wladzy centralnej lub innej jednostki samorzadu tery-
torialnego (ocena ta jest nazywana ang. baseline credit assessment);

2) ocenie prawdopodobienistwa uzyskania przez dang jednostke samorzgdu
terytorialnego wsparcia ze strony innych jst lub wladz centralnych, ktére
to wsparcie pozwoli tej jednostce samorzadu terytorialnego zachowaé
zdolno$é do terminowego regulowania zobowigzan finansowychl2.

To nadzwyczajne wsparcie moze, wedtug Moody’s, przybraé posta¢ gwarancji,
§rodk6éw pienieznych, jak réwniez moze to byé pomoc w negocjacjach z wierzy-
cielami, ktore to negocjacje zapewnig jednostce samorzadu terytorialnego dostep
do potrzebnego mu finansowanial3,

Na znaczenie wzajemnych zaleznosci, ktére moga wystgpi¢ miedzy oceniang
jednostkg samorzgdu terytorialnego a wladzg centralng lub inng jednostkg samo-
rzadu terytorialnego, wskazuje rowniez agencja Standard & Poor’s. W metodologii
dokonywania oceny zdolnoéci kredytowej jst wskazuje ona, ze w przypadku wyste-
powania wspolzalezno$ci miedzy oceniang jednostkg samorzgdu terytorialnego
a innymi jst lub wladzg centralng, zdolno§¢ kredytowa tej jednostki samorzadu
terytorialnego nalezy analizowa¢ w powigzaniu z podmiotem wspélzaleznymis.
Wspoélzaleznosé wystepuje najczesciej miedzy podmiotami, ktérych dochody pocho-
dza z tych samych Zrédel, a realizowane przez nie zadania $ciéle sie ze sobg lacza.
Sytuacja wystepowania wspolnych zrédet dochodéw podatkowych dla rozwazanych
podmiotéw moze prowadzi¢ do wzajemnego ograniczania mozliwo§ci podnoszenia
wspolnych podatkéw (efekt wypychania — ang. crowding out). Tymczasem zaze-

11 International rating methodology..., op. cit.

12 Local and regional governments outsider the US, Rating methodology, Moody’s Investors Service,
October 2006, http:/www.moodys.com, 30 maja 2007 r.

13 Ibidem.

14 High interdependence and the case for combined credit analyses, Criteria report, Standard & Poor’s,
15 March 2007, http://www2.standardandpoors.com, 27 marca 2007 r.
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bianie sie zadan moze prowadzi¢ do wzajemnego przerzucania na siebie kosztow
ich realizacji.

Powyzsze przyklady Swiadczg o tym, ze analiza systemu finanséw pub-
licznych danego kraju jest niezbedna dla dokonania poprawnej oceny zdolnosci
kredytowej jst, ktore sg w nim zlokalizowane.

2.2. Czynniki makroekonomiczne na poziomie kraju
2.2.1. Koniunktura gospodarcza w kraju oraz stan gospodarki lokalnej

W okresie wzrostu gospodarczego nastepuje wzrost zamoznoSci i silty nabywczej
odbiorcow, co powoduje wzrost popytu na towary. Wzrost popytu stymuluje pro-
dukcje i sprzedaz, w efekcie czego spotki rozszerzajg swojg dzialalno§é, roénie ich
zapotrzebowanie na surowce, materialy czy uslugi, co daje impuls do rozwoju ich
spotkom-kooperantom. Sytuacja finansowa spétek poprawia sie i w konsekwencji
roénie ich zdolno§é kredytowa. Natomiast w okresie bessy i spadajgcego zatrud-
nienia oraz sily nabywczej konsumentéw spada popyt na towary oraz sprzedaz
spoélek, zwieksza sie stan ich zapaséw i moga one mieé problemy z odzyskaniem
nalezno$ci. Skutkuje to pogorszeniem sie ich sytuacji finansowej, co nierzadko
oznacza spadek ich zdolnosci kredytowej. Na takim etapie cyklu gospodarczego
lepiej radzg sobie spo6lki silne kapitalowo, o wysokiej rentownoSci i zdywersyfi-
kowanej strukturze sprzedazy.

Sytuacja gospodarcza w kraju oraz stan lokalnej gospodarki wplywa réwniez
na sytuacje finansowg jst. Gdy koniunktura gospodarcza jest dobra, wéwczas sp6tki
rozwijaja swoja dzialalno$é, w efekcie czego poprawiajg sie ich wyniki finansowe
oraz wzrasta liczba zatrudnionych przez nie pracownikéw. Wszystko to skutkuje
wyzszymi dochodami jst od tych spoétek, w tym z CIT, podatku od nieruchomosci
czy podatku od érodkéw transportu oraz wyzszymi dochodami od zatrudnionej
w nich lokalnej ludnoéci, przede wszystkim z PIT. Ponadto na skutek wzrostu
zatrudnienia oraz plac spada liczba 0s6b uprawnionych do otrzymywania zasitkéw
z pomocy spolecznej oraz innych form pomocy ze strony jst. Skutkuje to nizszymi
wydatkami jst, co jest szczegdlnie istotne w sytuacji, gdy zadania z zakresu pomocy
spolecznej sg ich zadaniami wlasnymi, tj. takimi, ktérych finansowanie odbywa
sie z ich §rodkow wlasnych, a nie z dotacji z budzetu panstwal5. Realizacja wyz-

15 Nizsze wydatki jednostki samorzadu terytorialnego na realizacje zadan zleconych z zakresu admi-
nistracji rzadowej, np. wyplate Swiadczen rodzinnych, nie wplywajg na poprawe jej sytuacji finanso-
wej, gdyz wydatki te sg finansowane z dotacji z budzetu panstwa i spadek tych wydatkéw oznacza
jednocze$nie nizsze dochody. Natomiast spadek wydatkéw jednostki samorzadu terytorialnego na
realizacje zadan wlasnych, jak wyplata zasitkow mieszkaniowych, wplywa na poprawe sytuacji finan-
sowej tej jednostki samorzadu terytorialnego, gdyz zadania te sg finansowane z jej srodkéw wlasnych
i w powyzszej sytuacji mogg one zosta¢ przeznaczone na inne cele, np. na splate zadluzenia, lub
mogg powiekszyé stan Srodkéw jednostki samorzadu terytorialnego.
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szych dochodéw przy utrzymaniu dotychczasowego poziomu wydatkéw, lub wrecz
ich spadku, pozytywnie wplywa na zdolno§é kredytowsg jst. Gdy koniunktura
gospodarcza pogarsza sie, zachodza zjawiska odwrotne, ktére skutkujg nizszymi
dochodami i wyzszymi wydatkami jst, co prowadzi do pogorszenia sie ich sytuacji
finansowej i w konsekwencji nizszej zdolnosci kredytowe;j.

2.2.2. Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe, czyli ryzyko zmiany kursu walutowego, to jedno z gléwnych
ryzyk dotyczacych spoélek-importerow oraz eksporteréw, ktére dokonujg zakupu
i sprzedazy materiatéow, towaréow oraz ustug w réznych walutach. Istotnym Zréd-
lem ryzyka walutowego moga by¢ rowniez kredyty i pozyczki denominowane
w walutach rozliczen z partnerami handlowymi.

Ryzyko walutowe ponoszone przez podmiot ulega obnizeniu, jezeli naste-
puje netowanie importu i eksportu poprzez dokonywanie zakupéw i sprzedazy
w tej samej walucie i w podobnej wysoko§ci. Podmiot moze réwniez zreduko-
wacé to ryzyko, przenoszac je na kontrahentéw poprzez rozliczanie transakcji
zakupu i sprzedazy w tej samej walucie. Inng metoda ograniczenia tego ryzyka
jest zawieranie transakcji zabezpieczajacych na odpowiednie terminy i waluty
zgodne z zawartymi umowami handlowymi.

Spotki, ktore nie zabezpieczajg sie przed ryzykiem walutowym, charaktery-
zuja sie nizsza zdolnoScig kredytowa. Jest to zwigzane z tym, ze sg one wrazliwe
na zmiany kurséw walutowych, ktére w skrajnych przypadkach mogg doprowadzié
do utraty przez podmiot plynnoSci finansowej.

W odniesieniu do jst ryzyko walutowe jest ograniczone, gdyz zgodnie z art. 85
pkt 1 ustawy o finansach publicznych jednostki sektora finanséw publicznych,
z wyjatkiem Skarbu Panstwa, nie moga zaciggaé zobowigzan finansowych, ktérych
warto$¢ nominalna nalezna do zaplaty w dniu wymagalnoéci, wyrazona w zlotych,
nie zostala ustalona w dniu zawierania transakcjilé. Od reguly tej istniejg pewne
wyjatki okre§lone w rozporzgdzeniu Rady Ministréw!?. Wyjatki te dotyczg szcze-
goblnie zobowigzan finansowych nominowanych w walutach obcych, zaciggnietych
w formie kredytéw i pozyczek w miedzynarodowych instytucjach lub ze $rodkéw
pochodzacych z linii kredytowych udostepnionych przez te instytucje, a takze
obligacji o terminie wykupu powyzej roku, emitowanych na miedzynarodowych
rynkach kapitalowych.

16 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2005 Nr 249 poz. 2104 ze zm.).

17 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 27 czerwca 2006 r. w sprawie przypadkéw, w ktérych nie
stosuje sie ograniczen dotyczacych zaciggania niektorych zobowigzan finansowych przez jednostki
sektora finanséw publicznych, z wyjatkiem Skarbu Panstwa (Dz.U. 2006 Nr 112 poz. 757).
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Jednakze korzystanie przez jst z funduszy Unii Europejskiej (UE) nomi-
nowanych w euro powoduje powstanie ryzyka walutowego, zwlaszcza gdy na
moment przyznania finansowania z UE kurs EUR/PLN byl korzystniejszy niz na
moment rozliczenia zrealizowanych wydatkow. Moze sie wowczas okazaé, ze ze
wzgledu na zmiany kursu walutowego ostateczny udzial érodkéw UE we wspoél-
finansowaniu calkowitych kosztéw projektoéw jest nizszy niz na moment przy-
znania dofinansowanial8. Niestety w wiekszoSci przypadkéw jst nie zabezpieczajg
sie przed ryzykiem walutowym, co moze mie¢ negatywny wplyw na ocene ich
zdolnosci kredytowej.

2.2.3. Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej jest szczegdlnie istotne dla spoétek i jst posiadajgcych
kredyty i pozyczki oprocentowane wedlug zmiennej stopy procentowej. Jest to
zwigzane z tym, ze wahania stopy bazowej (WIBOR, EURIBOR, LIBOR itd.)
powoduja zmiane wysoko$ci platnosci odsetkowych.

Jedng z mozliwo$ci niwelowania tego ryzyka jest zacigganie kredytéw opro-
centowanych wedlug stalej stopy procentowej. Kolejna mozliwo§é to zawieranie
transakeji zabezpieczajacych wahanie stop procentowych!®. Badajac zdolno§é kre-
dytowg podmiotu, ktéry nie zabezpiecza sie przed tym ryzykiem, warto przeana-
lizowaé wrazliwo§é jego wyniku finansowego w zaleznoé$ci od réznych scenariuszy
zmian stop procentowych.

2.2.4. Ryzyko zmiany cen

Wahania cen surowca, materialow czy ustug niezbednych w procesie produkcyj-
nym to kolejny czynnik ryzyka dla podmiotéw gospodarczych. W zaleznosci od
branzy, w ktorej dziala spotka, jest ona mniej lub bardziej narazona na to ryzyko.
Przyktadowo, wzrost cen ropy naftowej powoduje wzrost ceny paliw ropopochod-
nych, w wyniku czego nastepuje spadek marz przewoznikow lotniczych i drogo-
wych, dla ktorych ceny paliw sg jednym z najwazniejszych elementéow kosztowych.
Takie zjawisko wplywa negatywnie na ocene ich zdolnoSci kredytowej.
Dokonujge analizy zdolno$ci kredytowej spétki, nie ocenia sie wplywu zmian
cen wszystkich potrzebnych w procesie produkcyjnym surowcéw, towardow czy

18 Ostateczny udzial érodkow z UE w finansowaniu projektéw moze by¢ nizszy niz na moment przy-
znania finansowania réwniez z innych powod6éw (np. z powodu wzrostu cen towaréw i ustug budow-
lanych), ale dla uproszczenia te inne czynniki sg w niniejszym artykule pominiete.

19 Warto zaznaczy¢, ze prawo wloskie wrecz nakazuje wloskim jst stosowanie instrumentéw pochod-
nych. Moga sie one zadluza¢ w walucie obcej tylko pod warunkiem, ze zabezpieczg sie przed ryzy-
kiem kursowym, np. poprzez zawarcie swapu walutowego (por. Zdolno$¢ kredytowa to nie sztywne
wskazniki zadluzenia, Raport specjalny, Fitch Ratings, wrzesien 2006, http://www.fitchpolska.com.pl,
28 czerwca 2007 r.).
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uslug, ale glownie tych, ktore stanowig najwieksze pozycje kosztowe dla danego
podmiotu. O ile w wyzej wymienionym przykladzie byla to cena surowca, to dla
spotek informatycznych bardziej istotny od poziomu cen paliw ropopochodnych
jest poziom plac informatykéw i programistow.

Wahania cen surowcéw, materialow czy ustlug wplywajg réwniez na sytu-
acje finansowg jst. Wplyw ten moze mieé¢ charakter bezpo$redni lub poSredni.
Wplyw posredni jest wtedy, gdy wahania cen powoduja zmiane sytuacji finansowej
spolek dzialajacych na obszarze administracyjnym danej jednostki samorzadu
terytorialnego oraz wzrost zamoznosci lokalnej spolecznoéci, co przeklada sie na
wysoko$¢ otrzymywanych przez te jednostke samorzadu terytorialnego dochodéw,
gléwnie z CIT oraz PIT. O wplywie bezposrednim mozna méwié w sytuacji, kiedy
wahania cen wplywaja na koszty §wiadczonych przez dang jednostke samorzgdu
terytorialnego uslug oraz realizowanych inwestycji, gdy np. na skutek wzrostu cen
surowcow oraz materialow budowlanych wykonawcy tychze uslug lub projektow
zadaja wyzszych cen na przetargach.

2.3. Czynniki makroekonomiczne na poziomie branzy

Branza, w ktérej dziata spotka, w znacznym stopniu determinuje jej wyniki finan-
sowe 1 zdolnoé¢ kredytows. Zwracajg na to uwage zaréwno analitycy bankowi, jak
réwniez agencje ratingowe. Agencja Fitch Ratings okresla rating przedsiebiorstwa
w kontekscie fundamentow jego branzy i analizuje prawdopodobny wplyw
zachodzacych w niej zmian na sytuacje finansowg funkcjonujgcych w niej podmio-
tow20. W przeciwienstwie do branz schytkowych, wysoce konkurencyjnych, kapi-
tatochtonnych czy cyklicznych, branze o wysokich barierach wejécia, ograniczonej
liczbie konkurentéw, charakteryzujgce sie przewidywalnym poziomem popytu oraz
konkurencjg raczej w wymiarze krajowym, niz miedzynarodowym, zapewniajg,
ze funkcjonujgce w nich spolki osiggajg bardziej stabilne i tatwiej dajace sie pro-
gnozowaé wyniki finansowe, co pozytywnie oddzialuje na ich zdolnos¢ kredytows.

Czynniki branzowe mogg mie¢ wplyw réwniez na ocene zdolnosci kredy-
towej jst, cho¢ w ich przypadku wplyw ten jest jedynie poSredni i tylko wtedy,
gdy lokalna gospodarka jest zdominowana przez dang branze.

2.3.1. Sezonowos¢ i cykliczno$é w branzy

Oceniajac zdolno§é kredytowg spoltki, nalezy zbadaé zachowanie sie calej branzy,
w ktorej ona funkcjonuje, tj. czy branza jest cykliczna (np. branza chemiczna)
i na jakim etapie cyklu znajduje sie aktualnie. Zmiany zachodzgce w danej branzy

20 Metodyka ratingu przedsiebiorstw, 13 czerwca 2006 r., ,Fitch Ratings”, http://www.fitchpolska.com.pl,
14 maja 2007 r.
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moga by¢ sezonowe (zmiany powtarzajace sie regularnie w tej samej porze roku),
cykliczne (rytmiczne zmiany w perspektywie powyzej jednego roku) lub losowe
(spowodowane nieprzewidywalnymi zdarzeniami losowymi).

Zmiany sezonowe mozna obserwowaé na przykladzie zmian cen warzyw
i owocow. W czasie zbioréw ich cena nie jest obcigzona kosztami przechowywa-
nia, gdy natomiast po zbiorach wzrasta wla$nie o te koszty. Spétkom narazo-
nym na sezonowe zmiany cen surowca instytucje kredytowe udzielaja kredy-
tow skupowych, tj. udostepniajg im Srodki w okresie dokonywania przez nich
zakupu surowca, gdy natomiast splata nastepuje w okresie sprzedazy produktéw.
Przyktadowo, spotki produkujace mrozonki zglaszaja zapotrzebowanie na gotéwke
w czasie zbioréw, czyli w lecie i na jesieni, gdy ich zdolno$¢ kredytowa jest sto-
sunkowo niska. Ro$nie ona natomiast w okresie zimowym i wczesnej wiosny,
kiedy to spotka otrzymuje przychody ze sprzedawanych mrozonek. Wlasnie na
ten okres banki ustalajg terminy splaty kredytéw skupowych.

Zmiany cykliczne mozna obserwowac na przykladzie tak zwanego cyklu
swinskiego. W tym przypadku ceny pasz warunkuja optacalno§é produkeji trzody
chlewnej. Po spadku cen pasz i zwiekszeniu oplacalno$ci tuczu nowe podmioty
rozpoczynajg dzialalno§¢ w zakresie chowu trzody, a te dotychczas prowadzgce
taka dzialalnoéé zwiekszajg jej zakres. W konsekwencji ro$nie popyt na prosieta,
w nastepstwie czego ro$nie oplacalno§é utrzymywania loch i optacalnosé ich krycia.
Czas miedzy kryciem a urodzeniem sie prosigt wynosi okolo czterech miesiecy.
W kolejnych trzech miesigcach nastepuje odchéw warchlakéw, a w nastepnych pie-
ciu miesigcach ich tucz. W rezultacie po okolo dwunastu miesigcach od momentu
spadku cen pasz roénie poglowie i podaz trzody chlewnej. Ceny, by réwnowa-
zy¢ podaz i popyt, zaczynaja spadac, a wysokie poglowie powoduje zwiekszenie
popytu na zboze i pasze, w efekcie czego jego cena roénie, a oplacalno$é¢ tuczu
spada?l,

Agencja Fitch Ratings podaje, ze oceniajgc spo6tki, ktore dziatajg w branzach
cyklicznych, analizuje ich sytuacje finansowg na wszystkich etapach cyklu
koniunkturalnego celem okreslenia ratingu dla srodka cyklu. Dzieki temu
unika podwyzszania i obnizania ratingu wraz z przebiegiem cyklu, a zmiany
ratingu nastepujg w sytuacji fundamentalnych zmian w polityce finansowej sp6tki
czy zmian strukturalnych w jej otoczeniu gospodarczym?22.

Jako przyktad zdarzenia losowego mozna traktowaé susze, ktére powodujg
wzrost cen zboza w rejonach nimi dotknietych. Zdarzenia losowe mogg wplyngé

21 S. Stanko, J. Kossakowska, Prognozowanie sytuacji na rynku wieprzowiny (na podstawie danych
GUS), ,Biuletyn Informacyjny ARR”, Agencja Rynku Rolnego, grudzieh 2006 r., Nr 12 (186),
s. 37-38.

22 Metodyka ratingu przedsiebiorstw..., op. cit.
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na spadek zdolnosci kredytowej podmiotu, w zwigzku z tym istotne jest, czy
podmiot jest ubezpieczony przed takimi zdarzeniami losowymi, jak np. ogien,
woda czy kradziez.

Zmiany sezonowe, cykliczne i losowe zachodzace w danej branzy wptywaja
réwniez posrednio na ocene zdolnosci kredytowej jst. Dzieje sie tak dlatego, ze
wysoko$é dochodéw jst z niektérych podatkéow (gléwnie dochodéw z podatkéw
dochodowych), a takze poziom ich wydatkow, zalezy od sytuacji finansowej spotek
prowadzacych dzialalno$¢ na ich obszarze administracyjnym oraz od zamoznoSci
zatrudnionej w nich lokalnej ludnosci. Zmiany koniunktury w danej branzy wyply-
waja na sytuacje finansowg oraz zdolno§é kredytowg jst w podobny sposéb, jak
opisana w punkcie 2.2.1 koniunktura gospodarcza w kraju, chociaz w przypadku
niezdywersyfikowanej gospodarki lokalnej wplyw zmian zachodzgcych w danej
branzy moze by¢ silniejszy niz wplyw ogélnej koniunktury gospodarczej w kraju.
Dodatkowo w przypadku jst istotna jest analiza stopnia dywersyfikacji wydatkow,
a w przypadku, gdy jednostka samorzadu terytorialnego ponosi znaczace wydatki
na jedna z dziedzin swojej dziatalnoSci, szczegélnie wazna jest analiza czynnikow
majgcych wplyw na wydatki na te wlasnie dziedzine?3. Przykladem mogg byé
regiony we Wloszech, ktérych podstawowym zadaniem jest organizowanie oraz
finansowanie sektora zdrowia. W konsekwencji ich budzety sa zdominowane przez
wydatki w tym sektorze, ktore stanowia 70-80% wydatkéw ogdétem?2¢. W zwigzku
z powyzszym analiza czynnikéw, ktore mogg przyczynié sie do wzrostu zapotrze-
bowania na ustugi medyczne (np. starzenie sie spoleczenstwa), zajmuje kluczowe
miejsce w analizie zdolno$ci kredytowej kazdego wloskiego regionu. Podobna sytu-
acja jest w kazdej innej jednostce samorzgdu terytorialnego, ktorej wydatki sg
skoncentrowane w jednej dziedzinie.

2.3.2. Poziom konkurencji w branzy

Dla analityka oceniajacego zdolno§é kredytows spotki wazna jest informacja o po-
ziomie konkurencji w branzy, w ktorej ona dziala, oraz o barierach wejscia do niej.
Im wieksza konkurencja, tym trudniej jest utrzymac rentowno§¢ na wyznaczonym
poziomie. Istotne jest wowezas, czy podmiot ma przewage konkurencyjng nad
rywalami i na czym ona polega. Poziom konkurencji w danej branzy jest czesto
zwigzany z istnieniem barier wejScia, np. w postaci koniecznosci poniesienia wyso-
kich nakladéw na rozpoczecie dziatalnosci. Im wyzsze sg bariery (koszty) wejScia
na dany rynek, tym mniej podmiotéw decyduje sie na rozpoczecie dzialalno§ci na
tym wiadnie rynku, co skutkuje ograniczong konkurencjg na nim. Zapewnia to

23 International rating methodology..., op. cit.
24 Ttalian public healthcare receivables portfolios — market overview and methodology of analysis,
Criteria report, ,,Fitch Ratings”, 7 November 2005, http://www.fitchratings.com, 22 kwietnia 2007 r.
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dotychczas funkcjonujacym na nim spétkom ochrone przed potencjalnymi konku-
rentami. W efekcie istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze w kolejnych latach
utrzymajg one zdolno$¢ kredytowsg na poziomie nie nizszym niz w momencie
dokonywania analizy.

Przyktadem moze by¢ spotka Miejskie Wodociggi i Kanalizacja w Bydgoszezy
Sp. z 0.0. (MWIiK). W raporcie kredytowym dotyczacym oceny zdolno$ci kredyto-
wej tej spotki agencja ratingowa Fitch Ratings podkresla, ze ryzyko ekonomiczne
prowadzonej przez MWiK dzialalnoSci gospodarczej jest niskie w zwigzku z jej
pozycja naturalnego monopolisty w Bydgoszczy w zakresie dziatalnoSci wodno-
kanalizacyjnej, a takze z uwagi na fakt, ze woda oraz kanalizacja nalezg do
potrzeb podstawowych, popyt na te ustugi jest stabilny, a ich ceny sg regulowane,
jako ze proces ustalania taryf za wode i $cieki jest §ciSle okreslony w prawie?s.
Chociaz rynek wodno-kanalizacyjny w Bydgoszczy jest otwarty dla konkurentow,
to jednak, jak podaje agencja, jest malo prawdopodobne, ze jaki§ podmiot podej-
mie sie budowy nowej sieci wodno-kanalizacyjnej w mieScie, biorac pod uwage
wysoko$¢ naktadéw jakie musialby poniesé26. Wszystkie wymienione tu czynniki
zapewniajg sp6lce wysoka zdolno§é kredytows.

Poziom konkurencji w branzy nie ma zastosowania do jst, nie konkurujg one
bowiem miedzy soba, a wrecz przeciwnie, dla dobra ich mieszkancéw wskazane
jest, aby podejmowaly one wspoélprace. Nierzadko wspolpraca ta przejawia sie
tworzeniem zwigzkéw komunalnych w celu realizacji zadan publicznych, ktérych
wykonanie przekracza mozliwoSci jednej jednostki samorzadu terytorialnego.

2.3.3. Ryzyko ograniczonej liczby dostawcéw i odbiorcow

W ocenie zdolnoéci kredytowej istotne jest uwzglednienie ryzyka ograniczonej
liczby odbiorcow i dostawcow. Jest to czynnik specyficzny, gdyz w okre§lonych
przypadkach nalezy go potraktowac jako czynnik endogeniczny, na ksztaltowanie
ktérego podmiot ma wplyw, a w niektérych przypadkach jako czynnik niezalezny
od pomiotu, tj. egzogeniczny.

Wysokie ryzyko ograniczonej liczby odbiorcéw oznacza, ze przy utracie ptyn-
nosci finansowej przez jednego lub kilku kluczowych dla niej odbiorcéw analizo-
wana spotka moze popasé w klopoty finansowe i nie by¢é w stanie kontynuowaé
dziatalnoéci operacyjnej. Ryzyko to nie wystepuje w sytuacji, gdy spétka ma wielu
odbiorcow i nagle pogorszenie sie kondycji finansowej jednego czy nawet kilku
z nich nie wplynie w znaczacym stopniu na jej wyniki i dziatalnosc.

25 Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy Sp. z o.0., Credit analysis, ,,Fitch Ratings”, 17 April
2007 http://www.fitchratings.com, 28 czerwca 2007 r.
26 Ibidem.
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Wysokie ryzyko ograniczonej liczby dostawcéw przejawia sie tym, ze
w przypadku nie wywigzania sie jednego lub kilku kluczowych dostawcow na
czas z obowigzku dostarczenia surowcow, towaréw lub ustug o uméwionej jakosci,
spotka nie bedzie w stanie stosunkowo szybko zakupi¢ niezbednych materialéw,
towaréw czy ustug od innych dostaweéw, co moze doprowadzié do probleméw
z realizacjg zamoéwien i, w konsekwencji, probleméw finansowych, spowodowanych
karami umownymi czy utratg odbiorcow oraz do obnizenia lub nawet utraty jej
zdolnoéci kredytowe;j.

Mozna zidentyfikowa¢ kilka przyczyn, dlaczego dostawca moglby nie wywia-
zaé sie na czas z obowigzku dostarczenia materiatow, towaréow lub ustug:

1) nagle pogorszenie sie jego sytuacji finansowej, skutkujgce przede wszyst-

kim utratg ptynnosci finansowej;

2) celowe zerwanie przez dostawce umowy, np. z powodu pozyskania innego
znaczacego odbiorcy, ktéry zamawia wieksze iloSci towaréw, materialow
czy ustug, lub placi za nie wyzsze ceny;

3) zdarzenia losowe.

Czesto ograniczong liczbe dostaweéw spotki uzasadniajg otrzymywaniem
rabatéw przy zakupach wiekszej ilo§ci suroweéw czy maszyn, a ograniczong liczbe
odbiorcéw — nizszymi kosztami administracji uméw oraz monitorowania nalezno-
§ci. Analityk powinien ustali¢, jak szybko i jakimi kosztami oceniana spétka moze
zwiekszy¢ liczbe odbiorcéw i dostawcow. Mozliwosé pozyskania nowych odbiorcow
i dostawcow w krotkim czasie i przy niskich nakladach redukuje ryzyko zwigzane
z ich ograniczong liczba i niweluje jego negatywny wplyw na ocene zdolno$ci
kredytowej danego podmiotu.

W sytuacji gdy spotka ma wplyw na liczbe odbiorcéow i dostawcoéw, oma-
wiany czynnik nalezaloby zaliczyé do grupy czynnikéw endogenicznych. Jednak
w przypadku ograniczonej liczby dostawcéw surowcoéw rzadkich i towarow spe-
cjalistycznych czynnik ten nalezy zaliczy¢ do czynnikow egzogenicznych.

W przypadku jst trudno jest méwié o ograniczonej liczbie odbiorcow.
Odbiorcami szeroko rozumianych débr i ustug $éwiadezonych przez jednostke samo-
rzadu terytorialnego jest cala jego spolecznosé, a wiekszo§é tychze débr iuslug
jest éwiadczona nieodplatnie.

Bardzo czesto w przypadku takich uslug jak ustugi wodno-kanalizacyjne,
ustugi z zakresu transportu publicznego lub sktadowania odpaddéw, wystepuje
tylko jeden ich dostawca — najczesciej spétka komunalna danej jednostki samo-
rzadu terytorialnego. Ryzyko, ze dana spétka nie dostarczy okreslonych ustug jest
ograniczone, gdyz wladze jednostki samorzadu terytorialnego mianujg czlonkow
zarzadu oraz rady nadzorczej tejze spolki, regularnie otrzymujg ich sprawozdania
finansowe i na biezaco moga sprawowac piecze nad ich dzialalno$cig. Nie wywia-
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zanie sie przez spdlke z zobowigzania do dostarczenia towaréw, materialéw czy
uslug moze wynika¢ jedynie ze zdarzen losowych, np. kradziez lub pozar, oraz
innych rzadko wystepujgcych nietypowych zdarzen27.

Dostawcami débr i ustug do jst moga byé takze inne podmioty wybierane
w drodze przetargéw, gdyz jst, w przeciwienstwie do spélek, obowigzuje rezim
udzielania zamoéwien publicznych. Poprzez przemy§lany sposéb ulozenia zakresu
zamoOwienia oraz kryteriéw oceny ofert zamawiajacy moze zadbac o to, by przepro-
wadzony przetarg przyniésl wymierne korzysci, a ryzyko zwigzane z zawarciem
umowy z wybranym kontrahentem bylo ograniczone do minimum?238,

Ryzyko zwigzane z ograniczong liczbg dostawcéow mozna w przypadku jst
rozpatrywaé rowniez w kontekscie uzaleznienia jednostki samorzadu terytorial-
nego od ograniczonej liczby najwiekszych podatnikéw, ktérych podatki stanowig
znaczacy procent dochodéw tej jednostki. W takiej sytuacji czynniki wplywajace na
kondycje finansowg najwiekszych podatnikéw posrednio bedg oddzialywaly takze
na zdolno§é kredytowsg danej jednostki samorzadu terytorialnego i powinny byé
brane pod uwage przy ocenie jego zdolnosci kredytowej. Jako przyklad moze postu-
zy¢ Obwod Lipecki (Jluneukast o6nacts), ktéremu 20 wrzeénia 2006 roku agencja
ratingowa Fitch Ratings zmienila perspektywe dlugoterminowego ratingu w wa-
lucie zagranicznej (,BB-”) z pozytywnej na stabilng?®. W uzasadnieniu agencja
podala, ze zmiana perspektywy ratingu odzwierciedla pogorszenie sie wynikow
budzetowych Obwodu Lipeckiego na skutek spadku dochodéw otrzymywanych od
jego najwiekszego podatnika — huty stali NLMK30. Poniewaz podatki ptacone przez
NLMPK stanowig ponad 60% dochodéw podatkowych obwodu, budzet Obwodu

27 Za przyktad takiego zdarzenia nadzwyczajnego moze postuzy¢ ponad dwutygodniowy strajk pracowni-
kéw spo6tki komunalnej Miejskie Przedsiebiorstwo Komunikacji Sp. z o.0. (MPK) w Kielcach, ktorzy
zadali podwyzek plac oraz zagwarantowania pakietu socjalnego w ramach umowy prywatyzacyjnej,
ktéra mialo podpisa¢ miasto Kielce oraz Veolia Transport Polska Sp. z 0.0. W wyniku strajku na
ulice nie wyjechat zaden ze 140 autobuséw, ktére zazwyczaj obstugiwaly linie w Kielcach, i miasto
zostalo sparalizowane. Komunikacja zastepcza zostala uruchomiona dopiero piagtego dnia strajku
i to jedynie na wybranych liniach. Po szesnastu dniach strajku 30 sierpnia 2007 roku doszlo do
porozumienia miedzy przedstawicielami zalogi MPK oraz wladzami Kielc, w wyniku ktérego pre-
zydent Kielc zrezygnowal ze sprzedazy spoétki i zgodzil sie na sprzedaz udzialow w MPK spétce
pracowniczej. W zwigzku z tym, ze opisana sytuacja trwala krétko, wydarzenie to nie mialo wplywu
na ocene zdolnoéci kredytowej Kiele, jednakze w przypadku nie rozwigzania problemu w dtuzszym
okresie mogloby ono doprowadzi¢ do obnizenia oceny zdolnoSci kredytowej miasta. Opracowano na
podstawie danych ,,Gazety Wyborczej” opublikowanych na jej stronie internetowej http://wiadomosci.
gazeta.pl/Wiadomosci/8,80287,4441696.html, 2 wrze$nia 2007 r.

28 S. Huczek, Zacigganie dlugu przez jednostki samorzadu terytorialnego w $wietle nowego Prawa
zamé6wien publicznych, http:/www.ic.poznan.pl, 1 maja 2007 r.

29 Fitch Revises Lipetsk’s Outlook to Stable; Affirms Ratings, 20 Sep 2006 4:00 AM (EDT), ,Fitch
Ratings”, http:/www.fitchratings.com, 19 kwietnia 2007 r.

30 Hososmneukuii Meramnyprudeckuii kom6unar (NLMK) — wiecej informacji na stronie http:/www.nlmk.ru
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Lipeckiego jest narazony na zmiany koniunkturalne majgce wplyw na sytuacje
finansowsg tego najwiekszego podatnika3l.

3. Podsumowanie

Poréwnujac czynniki egzogeniczne majgce wpltyw na ocene zdolnosci kredytowej
jst i spotek, autorzy zauwazyli, ze niektore z nich maja bezposredni wplyw na
ocene obu tych grup podmiotéw, podezas gdy inne sg istotne w ocenie zdolnosci
kredytowej tylko spoétek lub tylko jst.

W przypadku oceny zdolnosci kredytowej jednostki samorzadu terytorialnego
kluczowg role odgrywa struktura systemu finanséw publicznych kraju, w ktérym
jest ona zlokalizowana. Struktura ta w daleko idacy spos6b determinuje kompe-
tencje, dochody i wydatki, i w konsekwencji zdolnoéé kredytowa jednostki samo-
rzadu terytorialnego. Dodatkowo, w przypadku szczegdlnych rozwigzan prawnych
zdolno§é kredytowa jst w ogdle moze nie zaleze¢ od jego sytuacji finansowe;j.
W odniesieniu do oceny zdolno$ci kredytowej spotek czynnik ten jest pomijany.

Wsréd kluczowych czynnikéw oceny zdolnoSci kredytowej zaréwno spolek,
jak i jst, mozna wymieni¢ zmiany polityki panstwa oraz obowigzujacych regulacji
prawnych. Takze ogdlna sytuacja makroekonomiczna w kraju wplywa na kondy-
¢je finansowg wszystkich dzialajacych w nim podmiotéw, w tym spétek oraz jst.
Podobnie jest z ryzykiem walutowym, ryzykiem stopy procentowej czy z ryzykiem
zwigzanym z wahaniem cen surowcow, materialow oraz uslug.

Czynniki zwigzane z ryzykiem branzy, jak cykliczno$¢ oraz sezonowosc, maja
znaczenie w ocenie zdolnosci kredytowej spélek, ale na zdolno§é kredytowa jst
wplywajg jedynie posrednio, zwlaszcza gdy lokalna gospodarka jest zdominowana
przez dang branze. Wplyw tych czynnikéw nastepuje poprzez dochody z podatkéw
i oplat placonych przez spolki dzialajace na obszarze administracyjnym danej
jednostki samorzgdu terytorialnego oraz od zatrudnionej w nich lokalnej lud-
noéci. W przypadku jst mozna méwié o specyficznym ryzyku branzy w sytuacji,
gdy strona wydatkowa ich budzetéw jest zdominowana przez wydatki na jedng
z dziedzin ich dzialalnosci. Wéwcezas szczegdlnie wazna jest analiza czynnikow
majacych wplyw na wzrost wydatkow na te wlasnie dziedzine.

Autorzy zidentyfikowali jeden istotny czynnik, ktéry ma znaczenie wylgcznie
dla oceny zdolnoéci kredytowej spolek, a jest bezprzedmiotowy w odniesieniu do
jst. Czynnik ten to poziom konkurencji i bariery wejScia do danej branzy.

31 Region of Lipeck, Credit analysis, , Fitch Ratings”, 4 October 2006, http://www.fitchratings.com,
25 kwietnia 2007 r.
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Bardzo istotnym egzogenicznym czynnikiem, uwzglednianym w ocenie zdol-
noSci kredytowej spolek, jest ryzyko ograniczonej liczby odbiorcéw i dostawcow.
W przypadku jst to pierwsze ryzyko praktycznie nie istnieje, gdyz odbiorcami ich
débr i ustug, w wiekszosci §wiadezonych nieodplatnie, jest cala lokalna spotecz-
no§¢. Z uwagi na fakt, ze dostawcami débr i ustlug do jst czesto sg realizujgce ich
polityke spétki lub zwigzki komunalne, drugie z wymienionych ryzyk jest bardzo
ograniczone. Dodatkowo jst moga zminimalizowa¢ ryzyko zwigzane z zawarciem
umowy z wybranym kontrahentem poprzez wlasciwe przeprowadzenie jego wyboru
przez system zaméwien publicznych i odpowiednie kryteria oceny ofert.

Na ocene zdolnosci kredytowej spolek i jst wptywaja wiec nie tylko wspélne
dla tych dwéch grup czynniki, ale réwniez wynikajgce ze specyfiki tych podmiotéw.
Dla analityka kredytowego wazna jest ocena obu kategorii czynnikéw, aby mogt on
poprawnie okresli¢, jakie zagrozenia dla zdolnoSci kredytowej ocenianego podmiotu
niesie jego otoczenie i na ile oceniany podmiot jest przygotowany, by ograniczaé
negatywny wplyw niekorzystnych zmian w warunkach funkcjonowania.
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Szkota Gtéwna Handlowa

Wptyw nadwyzki operacyjnej budzetu na kondycje
finansowg jednostki samorzadu terytorialnego!’

1. Wprowadzenie

Pojecie ,nadwyzka operacyjna” nie zostalo dotychczas zdefiniowane w polskim
prawie finansowym, jednak coraz czesciej spotykamy je w praktyce zarzadzania
finansami lokalnymi; nadwyzka operacyjna okreslana jest nawet mianem ,,najbar-
dziej syntetycznej miary sytuacji finansowej” badz ,,barometru kondycji finansowej
jednostki samorzadu terytorialnego”2.

Celem niniejszego artykulu jest podjecie proby sformulowania, na podsta-
wie obowigzujacej ustawy z dnia 30 czerwca 2005 roku o finansach publicznych3
i rozporzgdzenia wykonawczego do tej ustawy? — pojecia ,,nadwyzka operacyjna”
i metodologia jej obliczania, zaprezentowanie zbiorczych danych o jej wielkosci
oraz, co najwazniejsze, okre§lenie wplywu nadwyzki operacyjnej na kondycje
finansowsg jednostki samorzadu terytorialnego.

Struktura artykulu zostala dostosowana do wskazanych wyzej zalozen.
Po scharakteryzowaniu pojecia nadwyzki operacyjnej, metodologii liczenia oraz
przedstawieniu zbiorczych danych, dotyczgcych ksztaltowania sie nadwyzki ope-
racyjnej budzetéw jednostek samorzgdu terytorialnego, oméwiono wplyw nad-
wyzki operacyjnej na kondycje finansowg jednostki samorzgdowej. Jest on tu
rozpatrywany zaréwno z punktu widzenia mozliwosci przeznaczenia nadwyzki
operacyjnej bezposrednio na inwestycje samorzadowe, jak tez z perspektywy finan-
sowania nadwyzkg operacyjna splaty wczesniej zaciggnietych zobowigzan dtuznych.
Dla pokazania pelnego wplywu nadwyzki operacyjnej ma kondycje finansowg jst
przeanalizowano réwniez faktyczne przeplywy $rodkéw finansowych miedzy jst
a innymi podmiotami.

1 W tekscie uzywa sie rowniez skrétu ,jst”

2 Na podstawie artykulu P Swianiewicza, Nadwyzka operacyjna, dostepnego 2 listopada 2007 r. na
stronie internetowej: http://www.wspolnota.org.pl/index.php

3 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. Nr 249 poz. 2104 ze zm.).

4 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie szczegétowej klasyfikacji
dochodéw, wydatkow, przychodéw i rozchodéw oraz $rodkow pochodzacych ze Zrddel zagranicznych
(Dz.U. Nr 107 poz. 726 ze zm.).
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2. Pojecie i metoda obliczania nadwyzki operacyjnej

Nadwyzka operacyjna (biezgca) to dodatni wynik biezgcy budzetu jednostki samo-
rzadu terytorialnego, przy czym wynik biezacy rozumiany jest jako réznica mie-
dzy dochodami biezgcymi a wydatkami biezgcymi tegoz budzetu®. Przyjmujac,
ze dochody biezace budzetu jst sa wyzsze niz jego wydatki biezgce, nadwyzke
operacyjng mozna wyrazi¢ nastepujgcym wzorem:

NO =D, — W,

gdzie:

NO - nadwyzka operacyjna,
D, — dochody biezace,

W, — wydatki biezace.

Poziom nadwyzki operacyjnej zalezy wiec od dwdéch wielkosci budzetowych:
dochodéw biezacych i wydatkow biezacych.

Kategorie dochodéw/wydatkéw biezacych budzetu jednostki samorzgdu tery-
torialnego zostaly okreSlone w art. 165a ustawy z dnia 30 czerwca 2005 roku
o finansach publicznych.

Definicja ustawowa dochod6éw biezgcych okre§la, ze przez dochody biezgce
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego rozumie sie dochody budzetowe nie
bedace dochodami majatkowymi; przy czym dochody majatkowe zostaly okreslone
dos¢ precyzyjnie. W §wietle ustawy o finansach publicznych, dochodami biezgcymi
sg mianowicie wszystkie dochody budzetowe, z wyjatkiem dotacji i Srodkéw otrzy-
manych na inwestycje, dochodéw ze sprzedazy majatku oraz dochodéw z tytulu
przeksztalcenia prawa uzytkowania wieczystego w prawo wlasno$ci. Nalezy zwrdcié
uwage, ze istota rozumienia dochodéw biezacych sprowadza sie do uznania za
nie wszystkich dochodéw, ktére gromadzone sg w sposoéb systematyczny i staly
(nie jednorazowo lub incydentalnie).

Analogicznie ustawa o finansach publicznych okres§la wydatki biezace
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego. Za wydatki biezace tegoz budzetu
uznaje sie wydatki budzetowe nie bedgce wydatkami majgtkowymi, do ktérych
nalezg wydatki na: inwestycje i zakupy inwestycyjne, w tym na programy i pro-
jekty realizowane ze Srodkéw zagranicznych, w czesci zwiagzanej z realizacjg zadan
jednostki samorzadu terytorialnego, na zakup i objecie akcji oraz na wniesienie
wktadéw do spétek prawa handlowego.

5 W przypadku ujemnego wyniku biezacego mozna moéwié o deficycie (niedoborze) operacyjnym.
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Szczegblowy sposob obliczania nadwyzki operacyjnej, uwzgledniajacy kon-
kretne paragrafy klasyfikacji budzetowej dochodow/wydatkow biezacych, przedsta-
wia tabela 1. Nadwyzka operacyjna to dochody biezace minus wydatki biezgce.

Tabela 1. Obliczanie nadwyzki operacyjnej

Dochody biezace

dochody ogétem

minus dotacje i $rodki na zadania inwestycyjne (§§ 626-665 klasyfikacji budzetowej
dochodéw)

minus dochody ze sprzedazy majatku jst (88 074, 077, 081, 087)
minus wplywy z tytulu przeksztalcenia prawa uzytkowania wieczystego
w prawo wilasnosci (§§ 076)

Wydatki biezace

wydatki ogélem

minus wydatki majgtkowe (§§ 601 do 680)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: art. 165a ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach
publicznych i Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie szczegolo-

wej klasyfikacji dochodow, wydatkow, przychodéw i rozchodéw oraz Srodkéw pochodzacych ze Zrodet
zagranicznych.

3. Wielkos¢ nadwyzki operacyjnej

Ksztaltowanie sie wielkoSci nadwyzki operacyjnej w budzetach jednostek samo-
rzadu terytorialnego w wartoSciach bezwzglednych oraz stope jej wzrostu pre-
zentuje tabela 2.

Tabela 2. Wielko$¢é nadwyzki operacyjnej w budzetach jednostek samorzadu
terytorialnego

e Wykonanie (w mld zf)
Wyszczegolnienie
2003 2004 2005 2006
Dochody biezace 73,3 85,3 95,0 106,7
Wydatki biezace 67,5 75,3 84,3 95,1
Nadwyzka operacyjna 5,8 10,0 10,7 11,6
Stopa warostu - 72% % 8%
nadwyzki operacyjnej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialow dostepnych 27 pazdziernika 2007 r. na stro-
nie internetowej Ministerstwa Finanséw (www.mofnet.gov.pl) Nadwyzka operacyjna w jednostkach
samorzadu terytorialnego w latach 2003-2005 oraz Nadwyzka operacyjna w jednostkach samorzadu
terytorialnego w latach 2004-2006.
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Z danych zaprezentowanych w tabeli 2 wynika, ze w latach 2003-2006
wielko$¢ nadwyzki operacyjnej w jednostkach samorzadu terytorialnego ogétem
miala tendencje wzrostu. Wzrost nadwyzki operacyjnej byt nastepstwem szybszego
wzrostu dochodéw biezacych niz wydatkéw biezacych. Skokowy wzrost nadwyzki
operacyjnej, ktory wystapit w 2004 roku, nalezy wigzaé z wejSciem w zycie ustawy
jednostek z dnia 13 listopada 2003 roku o dochodach jednostek samorzadu teryto-
rialnego (Dz.U. Nr 203 poz. 1966 ze zm.), ktéra wprowadzila zmiany w systemie
dochoddéw jednostek samorzadu terytorialnego®b.

Tabela 3 pokazuje z kolei liczbe jednostek samorzadu terytorialnego, ktore
— wykonujgc budzety w latach 2003-2006 — odnotowaly nadwyzke operacyjng na
koniec roku budzetowego.

Tabela 3. Liczba jednostek samorzadu terytorialnego z nadwyzka operacyjna

Liczba jst z nadwyzka operacyjna
2003 2004 2005 2006
2573 (92% ogotu jst) 2708 (96%) 2667 (95%) 2592 (92%)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialow dostepnych 27 pazdziernika 2007 r. na stro-
nie internetowej Ministerstwa Finanséw (www.mofnet.gov.pl) Nadwyzka operacyjna w jednostkach

samorzadu terytorialnego w latach 2003-2005 oraz Nadwyzka operacyjna w jednostkach samorzadu
terytorialnego w latach 2004-2006.

7 tabeli 3 wynika, ze nadwyzka operacyjng charakteryzuje sie zdecydo-
wana wiekszo$¢ jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce. Powszechno§é
nadwyzki operacyjnej w budzetach jednostek samorzadu terytorialnego powinna
mie¢ korzystny wplyw na ich kondycje finansowa.

4. Wptyw nadwyzki operacyjnej na kondycje finansowg jednostki
samorzadu terytorialnego

Nadwyzka operacyjna jest wielkoscig informujaca, ile srodkéw finansowych pozo-
staje po pokryciu najwazniejszych wydatkéw zwigzanych z biezacym funkcjonowa-
niem jednostki samorzadu terytorialnego. W literaturze wskazuje sie, ze jezeli nie
ma nadwyzki operacyjnej to jednostka ta albo wyprzedaje majgtek samorzadowy,
albo ,zyje na kredyt”, pozyczajac pienigdze na zaspokajanie biezgcych potrzeb
wspolnoty samorzgdowej’. Jeden rok bez nadwyzki operacyjnej jest do zaakcep-
towania, ale je§li taki stan utrzymuje sie dluzej to musi skonczyé sie zle dla

6  Szerzej patrz: artykul M. Korolewskiej, Finansowanie jednostek samorzgdu terytorialnego w budzecie
panstwa, dostepny 15 listopada 2007 r. na stronie internetowej: http://biurose.sejm.gov.pl/teksty
7 Na podstawie P. Swianiewicz, Nadwyzka operacyjna..., op. cit.
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jednostki samorzgdowej. Je§li natomiast istnieje nadwyzka operacyjna, oznacza
to, ze dana jednostka dysponuje $§rodkami, ktéore moze przeznaczyé wprost na
inwestycje zwiekszajace dobrobyt lokalnej wspdlnoty albo na splate wczeéniejszego
zadluzenia8.

Wystepowanie nadwyzki operacyjnej budzetu jednostki samorzgdu teryto-
rialnego jest niewagtpliwie pozytywnym zjawiskiem w samorzadowej gospodarce
finansowej, jednak samo istnienie nadwyzki operacyjnej (nawet relatywnie duzej
w stosunku do dochodéw) nie przesadza o dobrej kondycji finansowej jednostki
samorzgdowej. Opieranie ocen dotyczacych kondycji finansowej jst wylgcznie na
nadwyzce operacyjnej jest bowiem niezasadne co najmniej z kilku wzgledéw:

1) nadwyzka operacyjna nie obejmuje dochodéw/wydatkéw majgtkowych, a sa

to przeciez kategorie ekonomiczne wazne dla gospodarki finansowej jst;

2) nadwyzka operacyjna budzetu jst nie uwzglednia ,,strony przychodowo-
rozchodowej” budzetu jst (do dochodéw biezacych nie wlicza sie przy-
chodéw pozyskanych przez jst poprzez zaciagniecie pozyczki lub kre-
dytu bankowego? oraz nadwyzek z lat ubieglych i srodkéw pochodzgcych
z prywatyzacji majgtku jednostek samorzadu terytorialnego (przychéod),
za$ do wydatkéw biezgcych nie wlicza sie kwot przeznaczonych na splate
kapitalu zaciggnietej pozyczki (rozchod);

3) obowigzujacy w Polsce system finansoéw publicznych oparty jest na zasa-
dzie kasowego ujecia budzetu, czyli uznaniu za dochody i wydatki rzeczy-
wistych platnoéci dokonanych w roku budzetowym, niezaleznie od tego,
jakiego okresu dotycza i kiedy staly sie wymagalne. W analizie sytuacji
finansowej jednostki samorzgdowej nie mozna zatem opieraé sie tylko
na danych dotyczacych jednego roku.

Dla uzyskania prawidlowego obrazu gospodarki finansowej jednostki samo-
rzadu terytorialnego, a jednocze$nie pokazania wplywu nadwyzki operacyjnej na
kondycje finansowa tejze jednostki, nalezy oprze¢ analize gospodarki finansowej na
faktycznych przeplywach $rodkéw finansowych miedzy jst a innymi podmiotami.
Do analizy nalezy wlaczy¢ zaré6wno dochody i wydatki budzetu w podziale na bie-
zace i majatkowe, jak i uwzgledniane w budzecie przychody i rozchody. R6znica
miedzy dochodami ogélem a wydatkami biezgcymi, powiekszona o przychody
i pomniejszona o kwoty wydatkowane na splate istniejgcego zadluzenia, stanowi
pule érodkow, ktére mogg by¢ przeznaczone na wydatki majgtkowe (inwestycyjne):

8 Ibidem.

9 Cze§¢ autoréw traktuje kredyt bankowy jako jedng z form pozyczek publicznych. Zgodnie z tg ideg
pozyczki mozna zacigga¢ w formie kredytu bankowego bgdz emisji papieréw warto$ciowych, jak
weksle czy obligacje. Takie rozumienie pojecia pozyczki i kredytu zostato uwzglednione w niniejszym
artykule.
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D—W,+P—S=1, (1)1

gdzie:

D - dochody ogétem,

W, — wydatki biezace,

P — przychody (m.in. zaciagniete kredyty i pozyczki),

S - splata zadluzenia (m.in. splata rat kapitalowych, wykup obligacji),
I - srodki na realizacje inwestycji.

Uwszgledniajgc definicje nadwyzki operacyjnej (NO = D, — W,) i biorge pod
uwage fakt, ze dochody ogétem to dochody majgtkowe plus dochody biezace
(D = D,, + D), rownanie (1) mozna zapisa¢ w postaci:

D,+NO+P—S=1 lub (2a)
D, +NO+P=1+S, (2b)

gdzie:
D,, — dochody majatkowe.

W ten sposob obliczamy wielko$¢ srodkéw pozostajacych do dyspozycji jed-
nostki samorzadu terytorialnego, ktére moga by¢ przeznaczone na finansowanie
inwestycji. Rownanie (2a) pokazuje, ze nadwyzka operacyjna jest jednym z trzech
zrodet finansowania inwestycji jst. Dwa pozostale to dochody majgtkowe i przychody
(m.in. zaciagniete kredyty i pozyczki) pomniejszone o splate zaciggnietego dlugu.

Dane empiryczne zawarte w tabeli 4 wskazuja, ze miedzy wielko§cig nad-
wyzki a wydatkami majatkowymi (inwestycyjnymi) wystepuje dodatnia korelacja,
tj. rownolegle tempo wzrostu.

Tabela 4. Wielko$¢é nadwyzki operacyjnej budzetéw jst a ich wydatki majagtkowe
w latach 2003-2006

Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005 2006
Nadwyzka operacyjna 5.8 10,0 10,7 116
(w mld z1)

Wydatki majatkowe 12,6 15.2 18,5 95,0
(w mld z1)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialow dostepnych 27 pazdziernika 2007 r. na stro-
nie internetowej Ministerstwa Finansow (www.mofnet.gov.pl) Nadwyzka operacyjna w jednostkach
samorzadu terytorialnego w latach 2003-2005 oraz Nadwyzka operacyjna w jednostkach samorzadu
terytorialnego w latach 2004-2006.

10 Na uzytek niniejszego artykulu prezentowany wzér zostal uproszczony. Lewa strona réwnania
powinna byé pomniejszona nie tylko o kwoty wydatkowane na splate istniejacego zadluzenia, ale
takze o rozchody z tytutu pozyczek udzielanych przez jst z wlasnych budzetéw dla innych podmiotéw.
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Poniewaz $rodki pozostajace do dyspozycji jednostki samorzadu teryto-
rialnego (I) w momencie ich przeznaczenia na finansowanie inwestycji stajg sie
wydatkami majgtkowymi (W,,), rownanie (2b) mozna przeksztalci¢ nastepujaco:

D, — W, +NO+P =35 lub (3a)
NM + NO + P =5, (3b)

gdzie:
NM - nadwyzka majatkowa (D,, — W,,).

Réwnania (3a) i (3b) pokazujg wplyw nadwyzki operacyjnej budzetu jst na
mozliwoSci splaty istniejacego dltugu, czyli bardziej precyzyjnie — wplyw nadwyzki
operacyjnej na mozliwosci splaty dlugu wynikajacego z tytulu zaciggnietych kre-
dytéow i pozyczekll oraz innych zobowigzan wymagalnych, zaliczanych do dlugu
jednostki samorzadu terytorialnego. Diug jednostki samorzadu terytorialnego moze
by¢ zatem splacony:

* nadwyzka operacyjna,

* nadwyzka majatkowa (kwota dochodéw majatkowych budzetu jst pomniej-

szona o wydatki majgtkowe),

¢ przychodami, w tym pochodzacymi z kredytu lub pozyczki zaciagnietych

na splate wczesniej zaciggnietych zobowiazan z tytulu pozyczek i kredytow.

Tabela 5. Wielko$é nadwyzki operacyjnej a sptata diugu jst w latach 2003-2005

Wyszczegolnienie 2003 2004 2005
Nadwyzka operacyjna 5.8 10,0 10,7
(w mld z1)

Splata kredytéw

i pozyczek oraz wykup
papieréw warto§ciowych
(w mld z1)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materiatu dostepnego 27 pazdziernika 2007 r. na stronie
internetowej Ministerstwa Finanséw (www.mofnet.gov.pl) Nadwyzka operacyjna w jednostkach samo-
rzadu terytorialnego w latach 2003-2005.

3,0 3,6 48

Dane przedstawione w tabeli 5, podobnie jak dane z tabeli 4 w odniesieniu do
wydatkow majatkowych, wskazujg, ze miedzy wielkoScig nadwyzki a splatg dlugu
jednostki samorzadu terytorialnego wystepuje dodatnia korelacja. Im wieksza jest

11 Dotyczy to splaty rat kapitalowych, gdyz splata odsetek od kredytow i pozyczek (obstuga diugu),
zgodnie z art. 184 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r., jest wydatkiem biezgcym budzetu jst.
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nadwyzka operacyjna tym wieksze sg mozliwosci splaty dlugu przez jst. Nalezy
zaznaczy¢, ze analogiczny wplyw na mozliwosci sptaty nadwyzki operacyjnej ma
nadwyzka majagtkowa oraz uzyskane przychody.

Dotychezas braliémy pod uwage gospodarke finansowg jednostki samorzgdu
terytorialnego w okre§lonym roku budzetowym, bez uwzgledniania wynikéw finan-
sowych jst z lat poprzednich; aby przekonaé sie, jaka kwota pozostanie w kasie
jednostki samorzadu terytorialnego na koniec roku budzetowego, nalezy wielko§é
I (okre§long w réwnaniu (1)) pomniejszy¢ o wydatki majatkowe, uwzgledniajac
jednocze$nie pozostalosci (albo braki) z lat ubieglychl2.

[— W, + R, = RWF, (4)

gdzie:
R, - RWF z roku ubieglego,
RWF - rzeczywisty wynik finansowy.

Podstawiajac w réwnaniu (4) za (I) wielko$é okre§long w réwnaniu (2)
(I=D,, + NO + P -S), uzyskujemy wzér (5a) na rzeczywisty wynik finansowy
jednostki samorzadu terytorialnego, pokazujacy w szczegélnosci wplyw nadwyzki
operacyjnej na RWF.

D, — W, +NO+P—S+R,=RWF lub (5a)
NM + NO + NF + R, = RWF, (5b)

gdzie:
NF - nadwyzka finansowa (przychody minus splata zadluzenia (P - S)).

Uzyskany wynik odzwierciedla rzeczywisty stan finanséw jst na koniec roku
budzetowego; jest to wynik finansowy jst uwzgledniajgcy wszystkie faktyczne
przeplywy pieniezne. Rzeczywisty wynik finansowy jednostki samorzadu teryto-
rialnego w danym roku zalezy nie tylko od nadwyzki operacyjnej budzetu, ale od
wielu innych parametréw finansowych jst, a mianowicie od: nadwyzki majatkowej,
nadwyzki finansowej (rozumianej jako kwota przychodéw pomniejszona o splate
ditugu) oraz od wyniku finansowego roku ubieglego.

12 Chodzi tu o nadwyzke budzetu jednostki samorzadu terytorialnego z lat ubieglych oraz o wolne
srodki na rachunku biezgcym budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, wynikajace z rozliczen
kredytéw i pozyczek z lat ubieglych. O przychodach z tego tytulu stanowi art. 168 ustawy z dnia
30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych.
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5. Podsumowanie

Nadwyzka operacyjna, bedgca réznicg miedzy dochodami biezgcymi a wydatkami
biezacymi budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, wskazuje, czy jednostka
samorzadu terytorialnego jest w stanie pokry¢ wydatki biezace dochodami biezg-
cymi. Im wyzsza jest warto$¢ nadwyzki operacyjnej, tym wieksze sga mozliwosci
realizacji przez jednostke samorzadu terytorialnego przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
zarowno bezpoS$rednio, dzieki przeznaczeniu kwoty nadwyzki operacyjnej na inwe-
stycje, jak tez posrednio, poprzez splate wezesniej zaciggnietych zobowigzan diuz-
nych na cele inwestycyjne. Dane statystyczne pokazuja, ze ogromna wiekszo§é
jednostek samorzgdu terytorialnego w Polsce odnotowala w latach 2003-2006
nadwyzke operacyjng, a zbiorcza warto§¢ nadwyzki operacyjnej w jednostkach
samorzgdu terytorialnego charakteryzowala sie tendencjg wzrostu. Nadwyzka
operacyjna jest istotnym wskaznikiem oceny kondycji finansowej jednostki samo-
rzadowej, nie moze da¢ jednak pelnej informacji o stanie gospodarki finanso-
wej jst, nie uwzglednia bowiem dochodéw/wydatkéw majatkowych oraz ,strony
przychodowo-rozchodowej” budzetu jst. Rzeczywisty wynik finansowy jednostki
samorzgdu terytorialnego w danym roku zalezy nie tylko od nadwyzki operacyjnej
budzetu, ale takze od innych parametréw finansowych jst, szczegélnie takich jak
nadwyzka majagtkowa czy nadwyzka finansowa. Nadwyzka operacyjna powinna
by¢ istotnym kryterium badania zdolno§ci kredytowej jednostki samorzgdowej,
a takze parametrem, ktory panstwo powinno uwzgledni¢ w ustawowej formule
ograniczajacej zadluzenie jednostek samorzgdu terytorialnego. Wymaga to jednak
dalszych poglebionych badan.
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Wybrane aspekty transakcji typu LBO

1. Wprowadzenie

Tematem niniejszego artykulu jest omowienie wybranych aspektéow transakcji typu
LBO, stanowigce podsumowanie przegladu miedzynarodowej literatury koncen-
trujacej sie na wykupach lewarowanych. Intencjg autora jest identyfikacja tych
zagadnien transakcji typu LBO, ktére moglyby sie sta¢ przedmiotem poglebionej
samodzielnej pracy badawczej autora w ramach dalszych studiéw doktoranckich
(i/lub seminarium doktoranckiego).

Transakcja typu LBO (z ang. leveraged buyout), czyli tzw. wykup lewaro-
wany, to transakcja, w ramach ktoérej strona kupujaca dokonuje transakgji zakupu
wiekszoSciowego pakietu udzialow w spoéice — celu transakcji przy uzyciu zna-
czacej iloSci finansowania dluznego pozyskanego na taki zakup. Spétka bedaca
przedmiotem transakcji typu LBO moze byé takze spétka specjalnie w tym celu
stworzona, do ktorej wnosi sie wydzielong cze$¢ majatku wiekszej organizacji
biznesowej, ktora poprzez taka transakcje zamierza wyzby¢ sie okreSlonej czeSci
prowadzonej dzialalno$ci gospodarczejl.

Zadluzenie zaciggniete na sfinansowanie inwestycji LBO jest splacane
z operacyjnych przeplywoéw pienieznych generowanych przez aktywa przedmiotu
transakgji, jak rowniez, w okre§lonych przypadkach, ze Srodkéw finansowych uzy-
skanych w wyniku dalszej odsprzedazy niektorych aktywow, ktore zostaly nabyte
w ramach wlasciwej transakcji, a nie sg bezpoérednio zwiazane z gléwng dzialal-
noScig operacyjng celu transakgeji (tzw. deinwestycje). Zabezpieczenie splaty dilugu
stanowig okreslone aktywa oraz udzialy przedmiotu transakcji typu LBO.

Niniejsza praca oparta jest na dwojakiej grupie zrddel: publikacjach
stricte naukowych (np. ,Journal of Finance”, , Quarterly Journal of Business
& Economics”, ,,The Journal of Private Equity”) oraz na specjalistycznej prasie
branzowej, adresowanej do praktykow wykupow lewarowanych, bedacej dla autora
gléwnym Zrédlem opisu obecnej sytuacji rynkowej (np. ,,Euromoney”, ,Secured
Lender”, ,Institutional Investor”).

Przeglad literatury obejmuje okres do czerwca 2007 roku.

1 A. Gart, Leveraged Buyouts: A Re-examination, ,,SAM Advanced Management Journal”, Summer 90,
Vol. 55, issue 3, s. 38.
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2. Rynek LBO

Rynek? inwestycji wykupow lewarowanych zaczal sie tworzy¢ w latach 70. ubie-
glego wieku. W latach 80. wszedl w faze dynamicznego wzrostu. W obliczu ros-
ngcego wolumenu tatwo dostepnego finansowania dluznego, jak rowniez znaczgcej
wowczas liczby spétek gieldowych, ktorych wartosé rynkowa nie odzwierciedlala
faktycznej wyzszej wartosci ich aktywow, zostaly stworzone dogodne warunki do
przeprowadzania coraz bardziej ryzykownych transakeji typu LBO.

W szybkim tempie wzrastala popularno§é dlugu udzielanego na podsta-
wie prognozowanych przyszlych strumieni pienieznych celéw wykupéw (cash
flow based financing). Finansowanie tego rodzaju niezabezpieczonych projektow
inwestycyjnych bylo dodatkowo wspierane przez kredytodawcéw z rynku wysoce
oprocentowanych obligacji §mieciowych. Przetom lat 80. i 90. przyniést kilka spek-
takularnych upadkéw projektéw LBO, co schtodzito atmosfere rynkowsg i zmusito
kredytodawcow do rewizji polityki kredytowej. Od tamtego czasu utrzymujgcag
sie tendencja jest powrdt do dobrze zabezpieczonego kredytowania opartego na
istniejgcej w spolce-celu wykupu bazie aktywow (asset based financing); jednak
w ostatnich latach coraz wiekszg konkurencjg dla asset based financing sg nowo
pojawiajace sie i szybko rozwijajace sie produkty dluzne oferowane przez inne niz
banki instytucje finansowe (fundusze hedgingowe i podmioty oferujgce syntetyczne
produkty typu CLO i CDO)3.

2.1. Rynek swiatowy - stan obecny

Koniunktura na globalnym rynku wykupéw lewarowanych jest §ciSle powigzana
z sytuacjag na rynku kapitalu (prywatnego oraz publicznego) korporacyjnego
i korporacyjnego diugu.

W ostatnich kilku latach optymizmowi na rynku kapitalu towarzyszy ,,tani
pienigdz” na rynku korporacyjnego dlugu, dostepnego obecnie praktycznie w nie-
ograniczonych ilo§ciach, co jest rezultatem polityki niskich stép procentowych,
prowadzonej przez wiele kluczowych dla §wiatowej gospodarki bankéw centralnych.
Dodatkowo, uczestnicy rynku inwestycji private euity (najbardziej aktywni spon-
sorzy wykupéw lewarowanych) majg dzisiaj do dyspozycji caly wachlarz ,,szytych
na miare” narzedzi emisji dlugu. Obejmuje to przede wszystkim tzw. syntetyczne
instrumenty CLO (zabezpieczone zobowigzania kredytowe, collateralized loan

2 D. N. Deutsch, Asset-based financing and the leveraged buyout, ,,Secured Lender”, Nov/Dec 95,
Vol. 51, issue 6, s. 33.

3 L. Bowman, How CLO managers muscled in on the LBO market, ,,Euromoney”, Jun 2006, Vol. 37,
issue 446, s. 74-80.
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obligations) oraz rozwiazania oferowane przez fundusze wysokiego ryzyka (fun-
dusze hedgingowe)4.

Przecietna stopa zwrotu generowana przez zarzadzajacych na rynku private
equity/venture capital (w grupie funduszy z co najmniej 1 mld dolaréw w zarzagdza-
niu) wynosita w 2005 roku okoto 33,4%>%. Nic dziwnego zatem, ze rynek funduszy
inwestycji w spotkach niepublicznych przezywa obecnie niespotykany od dawna
boom. Boom ten oznacza kolejne miliardy dolaréw érodkéw alokowanych do tych
funduszy przez ich usatysfakcjonowanych inwestoréw.

Wedlug danych dla rynku amerykanskiego, warto§¢ nowo pozyskanych §rod-
kéw do funduszy specjalizujgcych sie w wykupach lewarowanych (fund raising)
wyniosta 106 mld dolaréw w 2005 roku, gdy w 2003 roku ,jedynie” 24 mld
dolaréw (czes¢ kapitalowa inwestycji). Oznacza to, ze fundusze private equity
z rynku amerykanskiego majg do zainwestowania rekordowy portfel okolo 150 mld
dolaréw (dane J. P Morgan Chase & Co.). Dodajgc do tego raczej konserwatywny
lewar dlugu do kapitalu na poziomie 3,5, daje to w sumie ponad 0,5 bln dolaréw
sily nabywczej na potencjalne transakcje LBO w USA, potencjat rynku LBO nie
notowany od czaséw pierwszej gorgczki wykupéw lewarowanych w latach 80.
ubiegltego wiekub. Wartosc¢ faktycznie zamknietych transakcji LBO w USA w 2005
roku to 173,5 mld dolaréw?.

»,2Karnawal wykupoéw” panuje takze na rynku europejskim. W 2005 roku
warto$é rynku wykupéw lewarowanych wyniosta okoto 117 mld euro (rekord
wszech czasow). Warto dodaé, ze warto§é dlugu w europejskich transakcjach LBO
w I kwartale 2006 roku osiggnela poziom 36,6 mld euro, co pozwoli sgdzi¢, ze
kolejny rekord padnie w 2006 rokus.

Wedltug danych z lipca 2006 roku® warto§é dtugu zaangazowanego w wyku-
pach lewarowanych w gospodarce §wiatowej w okresie styczen — lipiec 2006 roku
wynioslta tgcznie 142,5 mld dolaréw (230 zamknietych transakeji), co oznacza 25%
wzrost w poréwnaniu z analogicznym okresem 2005 roku (113,8 mld dolaréw).

2.2. Polska i Europa Srodkowo-Wschodnia

Rynek wykupow lewarowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej znajduje sie nadal
we wczesnej fazie rozwoju. Spowodowane jest to wieloma czynnikami zaréwno

4 G. Tett, Na rynkach zalanych tanim pienigdzem nastal urodzaj na przejecia, ,Financial Times”,
z 26 wrze$nia 2006 r., przedruk w: ,Rzeczpospolita”, z 5 pazdziernika 2006 r., s. FT 1.

5 P Paulden, Leveraged burnout, ,Institutional Investor”, May 2006, Vol. 40, issue 5, s. 30.

6 Ibidem, s. 30.

7 New study indicates that 2006 could be record year for M&A, ,Secured Lender”, Sep/Oct 2006,
Vol. 62, issue 5, s. 18.

8 L. Bowman, How CLO managers..., op. cit., s. 76.

9 Dealogic: LBO Volume Up 25%, ,Bank Loan Report”, 7/24/2006, Vol. 21, issue 29, s. 10.
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ekonomiczno-biznesowymi, jak i instytucjonalno-prawnymi. Brak jest miarodaj-
nych szacunkéw warto$ci rynku; wedlug jednego zrédla warto§é zebranych fun-
duszy przeznaczonych na inwestycje LBO (cze$é kapitalowa) w okresie 1993-2003
w Europie Srodkowo-Wschodniej (kraje, ktére przystapity do UE w 2004 roku
plus inne, w tym Rosja) wyniosta okolo 320 mIn dolaréw10.

Warto dodaé, ze laczna warto$é inwestycji private equity w Europie Srodkowej
(bez Rosji) w latach 1998-2002 przekroczyla 1,3 mld dolaréw. Jesli chodzi o od-
niesienie wartoSci rynku private equity do PKB, wspélczynnik ten wynidst w 2003
roku 1gcznie dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej 0,088%, a dla Polski 0,098%,
co jest nadal znacznie ponizej §redniej europejskiej (0,284%). Przykladowo, dla
Wielkiej Brytanii wskaznik ten ksztaltowal sie na poziomie 0,852%!!. Wedlug
niektérych badaczy problemu istnieje wspoélzalezno§é pomiedzy wezesnym stop-
niem rozwoju rynku private equity, a poczatkowa faza rozwoju rynku wykupow
lewarowanych: brak odpowiednich dla wykupéw LBO nowoczesnych rozwigzan
dtuznych (kwestia rozwoju systemu bankowego jako takiego) uniemozliwial do-
finansowanie transakcji fuzji i przeje¢ satysfakcjonujacg wielkoScig dlugu, co zna-
czgco redukowalo oczekiwane stopy zwrotu na transakcjach, a w konsekwencji
zniechecalo inwestoréw do inicjowania inwestycji private equity!2.

3. Technika LBO

3.1. Klasyczna struktura transakcji LBO

Istota modelowej transakeji typu LBO polega na zakupie aktywoéw generujacych
przeplywy pieniezne przy uzyciu relatywnie niewielkiej iloéci $rodkéw wlasnych
(kapital) oraz znaczacej ilosci dtugu zabezpieczonego nabywanymi aktywami. Po
transakcji przeplywy pieniezne generowane przez przejete aktywa amortyzujg
dlug, natomiast stopa zwrotu na kapitale dla inwestora inicjujacego transakcje
jest znaczaco wyzsza niz w przypadku zakupu identycznych aktywow, jednak
sfinansowanego przy uzyciu tylko érodkéw wlasnychl3,

Strukturyzacja klasycznego wykupu lewarowanego (z ang. tzw. bootstrap
acquisition) przebiega zazwyczaj dwuetapowol4. W pierwszym etapie sponsor ini-
cjujacy wykup tworzy pozbawiong praktycznie istotnych aktywoéw spotke zalezna,

10 Central & Eastern Europe — a market in transition, ,European Venture Capital Journal”, Mar
2004, s. 44-417.

11 Dane za: ,Rocznik Yearbook 2004”, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych, PSIK,
2004.

12 J. Evans, CEE gets a taste for LBOs, ,,Euromoney”, Sep 2004, Vol. 35, issue 425, s. 206-213.

13 D. N. Deutsch, Asset-based financing..., op. cit., s. 32.

14 H. M. Mueller, F. Panunzi, Tender offers and leverage, ,The Quarterly Journal of Economics”,
November 2004, s. 1221.
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wehikul inwestycyjny stworzony dla celu transakcji, ktéry zaciaga diug (ewentu-
alnie pozyskuje zobowigzanie instytucji finansujgcej do udzielenia dlugu) zabez-
pieczone aktywami oraz przeplywami pienieznymi przejmowanego celu trans-
akcji. Nastepnie wehikul inwestycyjny dokonuje przejecia celu transakeji przy
uzyciu pozyskanego dlugu (w przypadku rynku gieldowego — w drodze publicz-
nego wezwania na akcje przejmowanej spotki). W ramach transakecji gotéwka
otrzymana z zaciggnietego dlugu akwizycyjnego jest wyplacana dotychczasowym
akcjonariuszom przejmowanego celu transakcji w zamian za jego akcje. W drugim
etapie przejeta spolka jest tgczona (fuzja) z wehikulem inwestycyjnym. Polaczony
podmiot przejmuje cato$¢ zobowigzan zwigzanych z obstuga dlugu akwizycyjnego.
Nalezy podkresli¢, ze taka struktura kreuje jednocze$nie mechanizm ,,wypycha-
nia” pozostajgcych w przejetej i polgczonej z wehikulem inwestycyjnym spoice
ewentualnych udzialowcéw mniejszoSciowych dotychczasowego celu wykupu, jesli
nowy poziom zadluzenia (znaczgce zwiekszenie stosunku dlugu do kapitalu po
transakeji) nie jest dla nich akceptowalny!5.

3.2. Strukturyzacja finansowania uzywanego w LBO

Struktura finansowa inwestycji LBO ma odzwierciedlaé charakter przedmiotu
wykupu lewarowanego. Je§li charakter dziatalnosci gospodarczej celu wykupu jest
cykliczny, wiekszy udzial kapitaléw wlasnych jest wskazany w celu zapewnienia
dodatkowego buforu bezpieczenstwa dla inwestycji w okresach przewidywalnych
spadkéw w zyskownos$ci. Natomiast w przypadku inwestycji LBO generujacych
stabilne wolne przeplywy pieniezne, udziat finansowania wlasnego moze by¢ zna-
czgco mniejszy16.

Finansowanie modelowej transakeji LBO stanowi zazwyczaj rézne kombi-
nacje nastepujacych Srodkéw finansowych:

¢ dlug bankowy (tzw. senior debt),

¢ dlug podporzadkowany (mezzanine),

* kapitaly wlasne udzielone przez inwestora finansowego (fundusze private

equity/venture capital),

* kapitaly wlasne inwestora strategicznego,

°® Srodki wlasne kadry menedzerskiej (np. w ramach transakcji MBO).

Podstawowg zasadg stosowang w budowaniu zréznicowanych struktur finan-
sowania jest zalozenie, ze potencjalny zwrot dla danego dostarczyciela finan-
sowania odpowiada stopniu podejmowanego przez niego w ramach inwestycji

15 Opisany powyzej mechanizm jest rozwigzaniem modelowym abstrahujgcym od istniejgcych w réznych
porzadkach prawnych regulacji dopuszczajacych mozliwo§¢ przeprowadzenia powyzszego modelu
wykupu.

16 D. N. Deutsch, Asset-based financing..., op. cit., s. 3.



158 tukasz Michat Radkowski

ryzyka. Istotne staje sie przy tym ustalenie hierarchii wymagalno$ci poszczegdl-
nych rodzajow kapitalowl7.

Dlug bankowy, w postaci zaréwno dilugoterminowych kredytéw inwesty-
cyjnych, jak réowniez kredytow revolvingowych, stanowi ze wzgledu na swojg
charakterystyke najtanszag forme finansowania. Dlatego tez w znaczacej ilo§ci
transakeji jego udzial w catosci §rodkéw zaangazowanych w finansowanie trans-
akcji jest najwiekszy. Wielkoé¢ jego zaangazowania uzalezniona jest od wartosci
zabezpieczen kredytobiorcy. Finansowanie mezzanine stanowi hybryde pomiedzy
typowym finansowaniem dluznym a finansowaniem opartym na érodkach wias-
nych danego inwestora. Mezzanine obejmuje znaczacy udzial podporzadkowanego
finansowania dluznego (kredyt, ale drugi w kolejno§ci wymagalnoSci) oraz pewny,
zazwyczaj niewielki, udzial §rodkéw wilasnych w postaci warrantéw lub opcji na
akcje, pozwalajacych inwestorowi mezzanine partycypowaé we wzroScie wartosci
inwestycji LBO. Tym samym oczekiwane stopy zwrotu sg wieksze niz w klasycz-
nym finansowaniu dluznym. Mezzanine stanowi zazwyczaj drugie pod wzgledem
znaczenia zrodlo finansowania angazowanego w wykupach lewarowanych.

Czes¢ kapitalowa inwestycji umozliwia dostarczycielowi kapitalu w pelni
partycypowaé we wzro$cie warto$ci przedmiotu wykupu. Oczywiscie jednak, naj-
wyzsze stopy zwrotu oznaczajg takze najwyzszy poziom ryzyka.

Modelowa struktura finansowania inwestycji LBO (przetom lat 80./90.) obej-
mowala okolo 60% zabezpieczonego, pierwszorzednie wymaganego finansowania
bankowego, okolo 30% to pozyczki podporzgdkowane oraz obligacje §mieciowe,
a jedynie 10% to kapitaly wlasnel8. Na przestrzeni lat zauwazalne jest zjawisko
odchodzenia od kredytéw bankowych na rzecz bardziej wysublimowanych, ale tez
zyskowniejszych, produktow kredytowo-kapitatowychl9. Struktury finansowania
w pierwszej dekadzie XXI wieku sg rowniez bardziej konserwatywne.

3.3. Wykupy lewarowane w teorii finansow

Z punktu widzenia teorii ekonomii, gléwnym motywem przeprowadzania wykupow
lewarowanych jest cheé wykorzystania nieefektywno$ci rynku kapitatowego powo-
dowanego obecnoscig podatkow w gospodarce. Zgodnie z wnioskami plyngcymi
z modelu Modigliani-Miller’a, w przypadku braku podatkéw, wybor poszezegblnych
struktur finansowania firmy bylby indyferentny z punktu widzenia wartosci firmy.
W rzeczywistej gospodarce wystepujg jednak podatkowe koszty odsetkowe zwigzane
z obstugg finansowania dluznego, ktére zmniejszajg podstawe opodatkowania dla

17 Buy-outs, praca zbiorowa, Euromoney Books and Orion Publishing, 1995, s. 27.

18 A. Gart, Leveraged Buyouts: A Re-examination..., op. cit., s. 38.

19 D. M. Roden, W. G. Lewellen, Corporate Capital Structure Decisions: Evidence from Leveraged
Buyouts, ,,Financial Management”, Vol. 24, Summer 1995, s. 79.
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podatku dochodowego firmy (zjawisko tzw. tarczy podatkowej). Oznacza to powiek-
szenie strumienia przeplywu pienieznego z dzialalnoSci operacyjnej o wielkosc
odpowiedniego zmniejszenia zobowigzania podatkowego z tytulu kosztow odset-
kowych (zatrzymanie gotéwki w firmie), co w efekcie przeklada sie na wzrost
warto$ci firmy. W konsekwencji prowadzi to do odmiennej oceny ryzyka pomiedzy
rynkami kapitalu oraz dlugu; w przypadku tej samej firmy posiadacz obligacji
tej firmy przypisuje jej mniejszy poziom ryzyka, je§li w strukturze finansowania
wystepuje dlug, niz czyni to inwestor z rynku kapitalu przy ocenie ryzyka tej
samej firmy, jesli ta firma w ogodle pozbawiona bylaby finansowania diuznego2°.

Opisane powyzej zagadnienie wplywu oszczednoS$ci podatkowych na trans-
akcje typu LBO mozna przedstawi¢ iloSciowo w modelu wyceny wykupu lewaro-
wanego opartego na zdyskontowanych wolnych przeplywach pienieznych (wycena
DCF).

Zakladajac, ze warto§é zalewarowanego przedsiebiorstwa (warto§é jego ope-
racyjnych aktywow) rowna jest sumie wartoSci przedsiebiorstwa bez dlugu oraz
warto$ci korzysci podatkowych z uzycia w wykupie dlugu, wycena DCF przed-
stawia sie nastepujgco?!l:

War tos’éZalewarowana_aktywo’w =
" FCFO, v, ]+l " K,+D,Xt,  TV(G) ] (1)

BN ET AR ey 3u P S e ey

t=1

gdzie:

FCFO, - wolny przeplyw pieniezny z dzialalnoSci operacyjnej w poszczegdlnym
roku projekeji finansowej,

K, — odlewarowany koszt kapitalu,

L . - FCFO
TV, — warto$§¢ terminalna przedsiebiorstwa <TVn = (K—;))
g — stopa wzrostu w okresie projekcji, ‘
K, - koszt dlugu,
D, - wielko§¢ diugu,
t, — stopa podatku,
TV(G), = warto§¢ terminalna korzy$ci podatkowych z zaciagniecia diugu

( d t X tc >
V(G = —F—2|
( (Kd - 8d)

20 F. Baldi, Valuing a Levaraged Buyout: Expansion of the Adjusted Present Value by Means of Real
Options Analysis, ,/ The Journal of Private Equity”, Fall 2005.
21 Ibidem, s. 66.
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(K, X D, X t,), — znormalizowany przecigtny przeplyw pienigzny odnoszacy si¢
do korzysci podatkowych w okresie projekcji,
g4 — stopa wzrostu w okresie projekcji.

Pierwszy czlon rownania (1) odnosi sie do wartosci przedsiebiorstwa bez
dlugu, natomiast drugi czlon — do warto$ci zdyskontowanych korzysci podatko-
wych z uzycia w wykupie dlugu.

3.4. Biznesowe motywy decyzji o przeprowadzeniu LBO

Klasyczne transakcje typu LBO (lata 80., poczatek 90. XX wieku) zazwyczaj
inicjowane byly w wyniku trzech mozliwych scenariuszy:

® wycofanie spotki z rynku publicznego,

® wyzbycie sie okreslonych czesci wiekszych organizacji biznesowych,

* transakcja sprzedazy sp6tki na rynku prywatnym (bez udzialu rynku giet-

dowego)22.

Bazujac na przykladach najbardziej zyskownych inwestycji opartych na
transakcjach typu LBO w przeszloSci, spétka — typowy kandydat do przeprowa-
dzenia udanego wykupu lewarowanego powinna sie charakteryzowac nastepuja-
cymi cechami?3:

® stabilne wyniki finansowe w przesztosci,

® niecykliczna branza z przewidywalnymi przeplywami pienieznymi,

® portfolio dobrze pozycjonowanych, rozpoznawalnych produktéw (silne

marki) — brak konieczno$ci dokonywania istotnych zmian technologicz-
nych wymagajgcych pokaznych nakladéw inwestycyjnych,

® brak koniecznosci dokonywania innych istotnych nakladow inwestycyjnych

w przewidywalnej przyszlosci,
* mozliwo$c¢ latwego przeprowadzenia ewentualnego dalszego podziatu istnie-
jacych aktywéw, grup aktywéw nabywanych w ramach transakeji typu LBO,
® brak istotnych zobowigzan warunkowych (tzw. contingent liabilities) wyni-
kajacych z dotychczasowej dzialalnosc spotki (np. toczace sie postepowania
sgdowe);
¢ struktura majgtkowa charakteryzujaca sie tym, ze mozliwa do osiggniecia
wycena rynkowa poszczegolnych aktywow, wydzielonych czesci przedsie-
biorstwa spoétki jest wyzsza od obecnej wyceny 100% majatku w obecnej
strukturze.

22 D. N. Deutsch, Asset-based financing..., op. cit., s. 32-33.

23 A. Gart, Leveraged Buyouts..., op. cit., s. 40, za: B. M. Doyle, H. Ammidon, The Anatomy of
a Levaraged Buyout: Profile, Process, Capitalization, and Imlipications, Salomon Brothers (January
1989), s. 32-36.
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Predestynowanymi do przeprowadzenia na nich wykupu LBO sa dojrzale
spotki, z ugruntowang pozycjg rynkowg, generujgce znaczgce i ustabilizowane
wolne przeplywy pieniezne?4.

Przedstawiony powyzej profil potencjalnego celu wykupu lewarowanego
umozliwia absorpcje dodatkowego kosztu stalego funkcjonowania, jakim jest koszt
finansowy zaciggnietego pod transakcje dlugu, jak réwniez umozliwia obsluge
czeSci kapitalowej kredytu. W przypadku spélek wzrostowych, charakteryzu-
jacych sie duzg zmienno$cig generowanych strumieni pienieznych, wystepuje
ponadprzecietne zapotrzebowanie na wydatki inwestycyjne oraz kapital obro-
towy. W rezultacie spétkom tym moze nie wystarcza¢ gotowki na obstuge dlugu
zaciggnietego na wykup LBO.

3.5. LBO na rynkach publicznych. Reakcje rynku

Przedmiotem pierwszych transakcji typu LBO (lata 70., wezesne 80. XX wieku)
byly gléwnie firmy samodzielnych przedsiebiorcow, bedacych ich zalozycielami
ijedynymi wlascicielami, ktorzy poprzez takg transakcje pragneli zdyskontowaé
dotychczas poniesione naktady i jednoczeénie przekazac kontrole nad firmg w rece
wlaéciwych nastepeéw (czlonkéw rodziny, zewnetrznych menedzerow)25.

W literaturze przedmiotu2é wymienia sie rézne motywy przeprowadzania
transakcji typu LBO w odniesieniu do spélek z rynku gieldowego. Przywoluje sie
tutaj cheé ograniczenia tzw. problemu delegacji uprawnien (z ang. agency problem)
poprzez polaczenia lub przynajmniej zblizenie intereséw osob zarzadzajacych firmg
z celami wlascicieli. Inne opisywane motywy to poddanie firmy samodyscyplinu-
jacemu, wymuszajgcemu podwyzszanie efektywnoS$ci operacyjnej rezimowi zarza-
dzania firmg ze znaczacg ilo$cig dlugu, i/lub wprowadzenie dodatkowego nadzoru
w postaci wykwalifikowanych specjalistéw w zakresie przeprowadzania i dalszego
monitorowania inwestycji typu LBO. Przywoluje sie takze zamiar zmiany sposobu
redystrybucji wolnych przeplywow pienieznych ze spéiki, uzyskanie oszczednosci
podatkowych, jak réwniez eliminacje niedogodnosci proceduralnych wynikajgcych
z obecnoéci na rynku gieldowym (raportowanie, wymogi rejestracyjne, koszty
obstugi notowanych spétek publicznych).

Zaistnienie wykupow lewarowanych na parkietach gield umozliwilo pod-
danie ich réznorodnym analizom, koncentrujgcym sie na badaniu reakcji rynku
gietldowego na fakt przeprowadzenia wykupu okre§lonej, notowanej spétki. Wiele

24 D. N. Deutsch, Asset-based financing..., op. cit., s. 33-34.

25 D. Clercq, V. H. Fried, O. Lehtonen, H. J. Sapienza, An Entrepreneur’s Guide to the Venture Capital
Galaxy, ,,Academy of Management Perspectives”, August 2006, s. 91.

26  A. Kosedag, D. Michayluk, Repeated LBOs: The Case of Multiple LBO Transactions, ,Quarterly
Journal of Business & Economics”, Vol. 43 (2004), Nos. 1 and 2, s. 112-113.
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tego rodzaju analiz za wyznacznik reakcji rynku uznalo zakres wahan ksztalto-
wania sie kursu danego rodzaju waloru w okresie wyznaczonym okre§long liczbg
dni sesyjnych wokél! momentu ogloszenia transakcji (zar6wno przed i/lub po
momencie ogloszenia stosownego komunikatu gietdowego).

Wyniki tych badan?? wskazujg na znaczace ponadprzecietne, dodatnie stopy
zwrotu, mierzone poziomem aprecjacji warto$ci akcji danej sp6tki trzymanej
w portfelu inwestycyjnym w analizowanym okresie przed i po dniu ogloszenia
transakcji. W zaleznosci od przedzialéw czasowych obranych przez poszczegélnych
badaczy, przecietna stopa zwrotu z inwestycji w okresie dzien przed transakcjg
- dzien transakcji ksztaltowata sie w przedziale od 11,95%28 do 16,20%?29. Chociaz
opisywane w literaturze przedmiotu3® wyniki badan zgodnie potwierdzajg hipo-
teze o istnieniu pozytywnej korelacji pomiedzy faktem ogloszenia wykupu lewa-
rowanego, a wzrostem warto$ci kursu danego waloru, brak jest jednoznacznosci
co do przyczyn tego zjawiska3l. Ewentualnym dalszym polem analizy moze by¢
poréwnanie wynikow tych badan z wielkoscig tzw. premii za kontrole, ptaconej
przez inwestora przy nabywaniu kontrolnego pakietu akcji.

Tim Opler oraz Sheridan Titman32 na podstawie przeprowadzonych badan
empirycznych potwierdzili, ze predestynowanymi celami wykupéw sg ustabilizo-
wane dojrzale spotki generujace przewidywalne strumienie pieniezne o niewielkich
planowanych nakladach na badanie i rozw6j. Wykazali takze, ze skuteczne LBO
to zdecydowanie czesciej wykupy spotek prowadzacych zdywersyfikowang dziatal-
no§¢ operacyjna, jak réwniez podwazyli teze, ze oszczednosci podatkowe stanowig
kluczowy motyw dokonywania transakcji lewarowanych. Zgodnie z wynikami ich
badan, znaczacy procent spélek celéw zakupéw LBO zacigga w ramach transakcji
zdecydowanie wieksze finansowanie dluzne, niz byloby to optymalne z punktu
widzenia maksymalizacji oszczednoSci podatkowych. W ich opinii bowiem, zasad-
niczym celem uzycia dtugu w transakcjach LBO jest zamiar wyzwolenia czynnika
motywacyjnego (dotyczy to gléwnie kadry menedzerskiej przejmujacej kontrole

27 Ibidem, s. 113 (w zrddle tym zaprezentowano takze pelng liste omawianych tutaj prac dotycza-
cych analizy wplywu ogloszenia wykupu lewarowanego na ksztaltowanie sie akcji spotki — celu
wykupu).

28 C. S. Bae, D. Simet, A Comperative Analysis of Leveraged Recapitalization Versus Leveraged Buyout
as a Takover Defense, ,,Review of Financial Economics”, 7, No. 2 (Winter 1988), s. 157-172.

29 N. G. Travlos, M. H. Millon, Going Private: Buy-Outs and Determinansts of Stockholders Returns
(1987), niepublikowany artykul seminaryjny, cytowany w: A. Kosedag, D. Michayluk, Repeated
LBOs: The Case..., op. cit.

30 Na przyklad K. Lehn, A. Poulsen, Free Cash Flow and Stockholder Gains in Going Private
Transactions, ,Journal of Finance”, 44, No 3 (July 1989), s. 771-787.

31 A. Kosedag, D. Michayluk, Repeated LBOs: The Case..., op. cit., s. 113.

32 T. Opler, S. Titman, The Determinants of Leveraged Buyout Activity: Free Cash Flows vs. Financial
Distress Costs, ,Journal of Finance”, 48, No. 5 (December 1993), s. 1985-1999; A. Kosedag,
D. Michayluk, Repeated LBOs: The Case..., op. cit., s. 112-113.



Wybrane aspekty transakcji typu LBO 163

nad spodtka) zwigzanego z minimalizacjg problemu delegacji uprawnien (agency
problem). Tozsame to bedzie rowniez z zamiarem uzyskania przez inwestora
mozliwie najwyzszej stropy zwrotu na zainwestowanym kapitale.

3.6. Reverse LBO

Transakcja odwrotnego LBO33 (z ang. reverse LBO) to specjalny przypadek oferty
publicznej zwigzanej z procesem inwestycyjnym zainicjowanym transakcja typu
LBO. W przeciwienstwie jednak do typowej pierwotnej publicznej emisji akcji
(z ang. IPO), odwrotne LBO to ponowne wejécie na publiczny rynek gieldowy
(upublicznienie) spétki bedacej w przeszlosci ,,zdjeta” z tego rynku poprzez trans-
akcje typu LBO (z ang. tzw. delistowanie lub tez uprywatnienie). Pomimo wielu
cech wspdlnych, odwrotne LBO rézni sie od klasycznego IPO poziomem asyme-
trii informacyjnej dla inwestoréow gietdowych zainteresowanych uczestnictwem
w danej ofercie publicznej.

K. M. Hogan, G. T. Olson, R. J. Kish34 przeprowadzili badania empiryczne
majace na celu weryfikacje przedstawionej powyzej hipotezy. Na podstawie analizy
poréwnawczej probki 232 klasycznych IPO z odpowiadajaca jej (branze spotek,
wielko§¢ upublicznianych spoétek, wielko$é ofert etc.) rownolicznej probee transakeji
reverse LBO przeprowadzonych w okresie 1987-1998 wykazali, ze warto$¢ przeciet-
nego nadwyzkowego zysku (excess return rozumiany jako zwrot z inwestycji w dang
akcje w pierwszym dniu notowania minus zwrot z inwestycji w benchmark rynku,
tj. wzrost procentowy indeksu NASDAQ) dla prébki klasycznych TPO wynosit 13%
oraz 7,64% dla prébki transakcji reverse LBO. Zdaniem autoréw wyniki te, tj.
znaczgco nizszy poziom niedowarto$ciowania spélek z probki transakeji odwrot-
nych LBO, nalezy wlaénie tlumaczyé mniejszym poziomem asymetrii informacyjnej
z punktu widzenia inwestorow w przypadku spélek z probki transakeji reverse LBO.

Warto dodag¢, ze praktycy transakcji LBO wyrdzniajg obok reverse LBO takze
tzw. wielokrotne transakcje LBO (z ang. multiple LBO lub tez repeated LBO)35, tj.
wiele transakcji, w wyniku ktérych publiczna spélka staje sie prywatna poprzez
LBO, nastepnie jest ponownie upubliczniana (reverse LBO), by znowu zostaé
zdelistowang poprzez kolejne LBO. Z kolei powtérny wykup (z ang. secondary
buyout)38 to transakcja sprzedazy inwestycji LBO do innego sponsora (fundusz
private equity) z zastosowaniem kolejnej struktury LBO.

33 A. Kosedag, D. Michayluk, Repeated LBOs..., op. cit., s. 115.

34 K. M. Hogan, G. T. Olson, R. J. Kish, A Comparision of Reverse Leveraged Buyouts and Original
Initial Public Offers: Factors Impacting their Issuance in the IPO Market, ,,Financial Review”, Aug
2001, Vol. 36, issue 3, s. 1-18.

35 A. Kosedag, D. Michayluk, Repeated LBOs..., op. cit., s. 111.

36 H. Bruce, Secondary buyouts firmly established in Europe, , International Financial Law Review”,
2005 Guide To Private Equity, Vol. 24, s. 66-68.



164 tukasz Michat Radkowski

4. LBO - studium przypadku

Ponizsze studium przypadku jest skrotowym przedstawieniem transakcji, jaka
miala miejsce w 2004 roku na rynku polskim. W niniejszym opisie zostaly zmie-
nione nazwy podmiotéw biorgcych udzial w transakgcji, jak réwniez dane liczbowe
do niej sie odnoszace.

4.1. Stan wyjsciowy

Spotka Cel jest spotkg z ograniczong odpowiedzialnoscig, bedacg znaczacym gra-
czem na rynku szybkozbywalnych artykuléw konsumpcyjnych do higieny osobistej
(okolo 30% udzialu w rynku polskim, dobre relacje z sieciami supermarketéw oraz
rosngcy udzial eksportu). Roczne przychody ze sprzedazy spéiki rosly w tempie
okolo 20% rocznie i w roku transakcji wynosily juz okolo 140 mln zlotych, przy
marzy zysku netto okoto 12%. Strukture wlasnoSciowa w Spélce Celu przedsta-
wia rysunek 1.

Rysunek 1. Struktura kapitatowa w Spoétce Celu przed transakcja

Spotka H
(Panstwo D)

11 00%

Pan A Pan B Spétka C

(PL) (PL) (Panstwo C)

15% 10% l / 75%

Spoatka Cel
(PL)

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Spétka swojg pozycje zawdziecza sprawnemu zarzgdzaniu sprawowanemu
przez dwoch menedzer6éw, Pana A i Pana B, posiadajacych lacznie 25% udzialow
w kapitale zakladowym. Zarzad spolki opracowal biznesplan zakladajacy dalszy
rozwdj sprzedazy eksportowej, jednakze do wejScia na trudne rynki wschodnie
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potrzebne sa spélce znaczace naklady inwestycyjne oraz wsparcie menedzerskie
w zakresie prowadzenia skutecznej ekspansji na rynkach zagranicznych.

Spoétka C jest wehikulem inwestycyjnym, spétka holdingowa nalezaca do
koncernu Spoétki H, podmiotu zagranicznego. Spotka H wspierata rozwdj Spotki
Celu w latach 90., jednak od pewnego czasu przestala odgrywaé aktywng role
w przedsiewzieciu i ostatnio zaproponowata sprzedaz kontrolowanego przez siebie
udzialtu, ktéry moéglby obja¢ nowy inwestor — dostarczyciel niezbednego kapitatu
na dalszy rozwd6j Spotki Celu. Udzialowcy Spoélki Celu zdecydowali sie rozpo-
czaé proces transakcyjny majacy przyciagnaé nowego inwestora, ktory by odkupit
udzialy kontrolowane przez Spétke H.

4.2. Proces poszukiwania inwestora

Spotka Cel rozpoczela szerokg akcje informacyjng, w ramach ktérej wstepna
informacja o spoélce zostala dostarczona do kilkudziesieciu potencjalnych inwe-
storow strategicznych oraz finansowych. Po analizie memorandum informacyjnego
na temat Spoétki Celu, niewigzace oferty zlozylo dziesie¢ podmiotéow, z ktoérych
cztery zostaly dopuszczone do przeprowadzenia szczegélowego badania finansowo-
prawno-podatkowego spélki (tzw. badane due diligence, majace na celu m.in.
identyfikacje kluczowych ryzyk).

Po zakonczeniu badania potwierdzajace oferty (podwyzszenie w gore wycen)
zlozyly wszystkie cztery podmioty (trzej inwestorzy strategiczni oraz jeden finan-
sowy) dopuszczone do fazy due diligence. Przez kolejne 6 tygodni trwaly szczego-
lowe negocjacje z wszystkimi czterema podmiotami, po ktérych zdecydowano sie
spisac liste wstepnych ustalen (tzw. list intencyjny lub term sheet) z dwoma inwe-
storami oferujacymi najatrakcyjniejsze oferty (jeden inwestor finansowy ijeden
strategiczny). Przyznano jednocze$nie podmiotom tym tzw. podwdjng wyltacznosc
na kolejne dwa miesigce3”.

W czasie trwania dual exclusivity wybrani dwaj inwestorzy przeprowadzili
drugg faze badania due diligence. Rozpoczeto rownolegle prace nad umowg inwe-
stycyjna. Po zakonczeniu drugiej fazy due diligence, na etapie sktadania tzw.
potwierdzajacych ofert, dotychczasowi udziatowcy Spotki Celu zdecydowali sie
prowadzi¢ dalsze rozmowy juz tylko z inwestorem finansowym, ktérego potwier-
dzajgca oferta byla najwyzsza3s.

37 Tzw. dual exclusivity oznaczajace, ze strona sprzedajaca zobowigzuje sie w okre§lonych ramach
czasowych prowadzi¢ negocjacje tylko z dwoma potencjalnymi inwestorami.

38 Przebieg procesu transakcyjnego przedstawiono w popularnej serii artykutéw pt. ,Tajniki fuzji
iprzeje¢”, publikowanych w ,Gazecie Wyborczej” w I pétroczu 2004 roku. W szczegélnosei przy-
ktadowe techniki negocjacji zaprezentowano w: P. Buda-Pawlus, L. Radkowski, Wrogie przejecia,
»Gazeta Wyborcza”, z 8 kwietnia 2004 r., http://www.ey.com/global/content.nsf/Poland/TAS - Library_
-_Tajniki_fuzji i przejec
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4.3. Umowa inwestycyjna

Prace nad konstrukcjg umowy inwestycyjnej z inwestorem finansowym (Fundusz F),
wiodacym funduszem typu private equity, koncentrujacym swoje inwestycje na
rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej, potrwaly kolejne dwa miesiace.

Zawarcie umowy koncowej mialo charakter dwuetapowy. W dacie tzw. pod-
pisania (signing) strony zdecydowaly sie zawrzec¢ pakiet uméw zobowigzujgcych
do przeniesienia przez strone sprzedajaca (Spétka H) prawa wlasnosci do 100%
udzialéw w Spélce C, oddajaca w ten sposéb kontrole nad 75% udziatéw w Spélce
Celu, a strona kupujgca (Spétka SF — wehikul inwestycyjny Funduszu F) zobo-
wigzala sie do zaplacenia ceny w wysokosci 100. Strukture wlasnosci w Spétce
Celu po transakcji przedstawia rysunek 2.

Rysunek 2. Struktura kapitatowa w Spoétce Celu po transakcji

100%
Grupa Funduszu F
(rozne panstwa) Spotka SF
(Panstwo D)
v 100%
Pan A Pan B Spoétka C
PL) (PL) (Panstwo C)
15% 10% ‘/750/0
\ 4
Spoétka Cel
(PL)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W dacie zamkniecia transakcji (closing) doszlo do faktycznego rozliczenia
transakeji. W okresie pomiedzy signing a closing dopelniono wszelkich warun-
kéw koniecznych do zamkniecia transakeji (warunki zawieszajgce dotyczace m.in.
odwotania/udzielenia niezbednych pelnomocnictw, potwierdzenie stanu zobowig-
zan fiskalno-administracyjnych Spoétki Celu i Spoétki C, uzyskanie niezbednego
finansowania dluznego na sfinansowanie zakupu udzialéw, uzyskanie wymagane;j
zgody Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw3?).

39 Enumeratywna lista warunkéw zawieszajacych wraz z tzw. o$wiadczeniami i zapewnieniami stron
to standardowy element kazdej umowy sprzedazy udzialéw/akcji na rynku prywatnym.
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4.4. Struktura finansowania zakupu

Cena zakupu 100% udzialéw w Spélce C, uprawniajgcych do wykonywania praw
z 75% udzialow w Spolce Celu, ktérg zapisano w umowie sprzedazy udzialéw wyno-
sita 100. Dodatkowo, zaréwno strona kupujgca, jak i dotychczasowi udziatowcy
Spotki Celu pozostajacy w spolce przewidzieli opcje (odpowiednio: call oraz put)
dotyczgce odsprzedazy praw wlasnosci do pozostatych 25% udzialéw w Spolce Celu
na rzecz Spotki SF lub tez innego podmiotu zaleznego od Funduszu F. Pan A oraz
Pan B podpisali przy tym kontrakty menedzerskie i bedg dalej zasiada¢ w zarzadzie.

Chociaz cena nominalna zakupu 75% udziatéw wyniosta 100, to jednak war-
to§¢ transakeji (cato$é gotowki zainkasowanej w ramach transakcji przez strone
sprzedajaca) wyniosla 120. Jednym z warunkéw zawieszajacych, niezbednych do
zamkniecia transakcji zdefiniowanych w pakiecie uméw inwestycyjnych, byta
skuteczna uchwala zgromadzenia udzialowcéw dotyczaca wyplaty dywidendy za
rok finansowy przed transakcjg naleznej udzialowcowi — Spoélce C, w kwocie 20.
Dywidenda ta miala zosta¢ nastepnie przetransferowana do Spétki H (faktyczny
wlasciciel 75% udzialow w Spélce Celu) przed datg zamkniecia transakeji, czyli
przed przejeciem jej przez Spotke SE.

Poniewaz Spo6tka Cel nie miala wystarczajgcej gotowki do dokonania wyplaty
dywidendy, w ramach transakcji, podpisano z Bankiem umowe kredytowa na kwote
40. Z tej sumy 20 przeznaczone mialo zosta¢ na wyplate dywidendy, natomiast
pozostate 20 miato zostac pozyczone Spéice SF na zakup 100% udzialéw w Spotce
C (spos6b wykorzystania udzielonego kredytu opisano szczegélowo w umowie
rachunku zastrzezonego, przy uzyciu ktérego rozliczono technicznie transakcje).
Oznacza to, ze 20 z zaplaconej ceny 100 za nabywane udzialy w Spoétce C bylo
finansowane dluznie.

Biorae pod uwage fakt, ze faktyczna cena (z uwzglednieniem wyplaconej
dywidendy) wyniosta 120, relacja érodkéw wtasnych Funduszu F, zaangazowanych
w wykup do czesci transakeji finansowanej dluznie, byta 2:140,

Pozyczka z kredytu bankowego udzielona przez Spétke Cel Spoéice SF na
zakup udzialow w Spolce C (kwota 20) miata zostaé splacona w ciggu dwoch lat
po zamknieciu transakcji. Ze wzgledu na specjalny charakter istnienia Spotki SF
(wehikutl inwestycyjny), w celu wzmocnienia podpisanej umowy pozyczki zawarto
dodatkowo przedwstepng umowe cesji wierzytelnosci Spotki Celu do Spoki SF
z tytulu pozyeczki na Fundusz F. Wykonanie faktycznej umowy sprzedazy tej wie-
rzytelno$ci uwarunkowano niewywiazaniem sie Spo6tki SF z obowiazku splaty
pozyczki w przewidzianym terminie jej splaty.

40 Sfinansowanie wykupu mechanizmem wyplaty dywidendy jest powszechnie stosowang praktyka
stosowang przez fundusze inwestycyjne typu private equity/venture capital.
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Poniewaz Bank finansujacy transakcje zaakceptowal taka strukturyzacje
transakcji, w dacie closing doszlo do skutecznego przejecia kontroli nad 75%
udzialéw w Spélce Celu przez Fundusz F

5. Podsumowanie

Atrakeyjno$é inwestycji LBO to przede wszystkim uzycie dlugu, ktéry pozwala
podwyzszy¢ oczekiwane stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Nie nalezy
jednak zapominaé, ze pomimo znaczgcego lewaru, LBO to nadal inwestycja oparta
na zaangazowaniu kapitalowym. Sponsor takiej inwestycji musi byé przekonany,
ze inwestuje w fundamentalnie zdrowg spétke, charakteryzujacg sie wysokg jakos-
cig zarzadzania, co powinno przelozyé sie na to, ze nawet w okresach recesji
inwestycja ta bedzie generowaé wystarczajgce strumienie pieniezne niezbedne do
obstuzenia zacigganego przy transakcji zadluzenia4l.

Szczegbdlnego znaczenia nabiera powyzsze stwierdzenie w Swietle najnow-
szych, fundamentalnych, wydaje sie, zmian majacych miejsce na rynku inwesty-
¢ji LBO. Cena pozyskania kapitalu, ktéra obecnie spadla do niespotykanego od
dawna niskiego poziomu, powoduje, ze na rynek nabywcoéw dlugu, w tym takze
rynek wykupéw lewarowanych, wkracza coraz wiecej nowych inwestoréw finan-
sowych, wypierajgcych tym samym tradycyjne instytucje bankowe. Szczegdlng
aktywnos$cia wykazujg sie tutaj firmy oferujace instrumenty, znane jako zabezpie-
czone zobowigzania kredytowe (CLO), oraz fundusze wysokiego ryzyka (fundusze
hedgingowe).

Szacuje sie?2, ze tego rodzaju inwestorzy instytucjonalni stanowig obecnie
okoto 43% wartosci Europejskiego rynku pozyczek pod wykupy lewarowane. Same
tylko firmy specjalizujace sie w CLO przejety 32,6% wartoSci europejskiego rynku
LBO w I kwartale 2006 roku. Dodatkowo, firmy te dominujg na najbardziej
ryzykownych segmentach wykupow lewarowanych, podnoszac tym samym prze-
cietne wskazniki dlugu do zaangazowanego kapitalu wlasnego. Znamienne jest
to, ze przecietny lewar w wykupach LBO z zastosowaniem tradycyjnego kredytu
bankowego ksztaltuje sie obecnie na poziomie 4,2, podczas gdy przecietny lewar
dla calego rynku (takze inni instytucjonalni sponsorzy LBO) to juz 6,2. W 1999
roku, gdy dominujgcg silg na rynku LBO pozostawaly jeszcze banki, przecietny
lewar wynosit 4,7.

41 D. N. Deutsch, Asset-based financing..., op. cit., s. 36.
42 1., Bowman, How CLO managers..., op. cit., s. 75.
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Wojciech Niemyski
Szkota Gtéwna Handlowa

Skutki gospodarcze pozakomisowego obrotu
uzywanymi samochodami osobowymi
niezarejestrowanymi na terytorium kraju

1. Wprowadzenie

Wprowadzenie w zycie przepisow ustawy o podatku akcyzowym! odmienito sytu-
acje na rynku uzywanych samochodéw osobowych. W artykule niniejszym opi-
suje $rodowisko gospodarcze, ktore wytworzylo sie po wejSciu Polski do Unii
Europejskiej, a w ktorym to §rodowisku komisy samochodowe tocza walke kon-
kurencyjng z grupg zawodowa, ktora powstala w nowym otoczeniu prawnym.
Autor prébuje odpowiedzie¢ na pytania: jak przepisy ustawy o podatku akcyzowym
wplynely na podmioty wyspecjalizowane w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej
w zakresie obrotu uzywanymi samochodami osobowymi? Czy wprowadzone tg
ustawg regulacje prawne poprawily badz pogorszyly pozycje konkurencyjng tych
podmiotow?

2. Skutki gospodarcze obrotu uzywanymi samochodami

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej, a takze zmiany legislacyjne wpro-
wadzone ustawag o podatku akcyzowym w rewolucyjny sposéb zmienily obroét
uzywanymi samochodami osobowymi w naszym kraju. Od chwili akcesji ujawnilo
sie, dotychczas niezauwazalne, ogromne zapotrzebowanie na uzywane samochody
osobowe sprowadzane z terytorium Unii Europejskiej. Swiadezy o tym fakt, ze od
maja 2004 roku do konca 2005 roku przywieziono do Polski ponad péltora miliona
uzywanych samochodéw osobowych. Jak to sie stalo, ze mimo obowigzywania
ustawy o podatku od towaréw i ustug oraz o podatku akecyzowym?2, regulujacej do
30 kwietnia 2004 roku kwestie podatku akcyzowego od samochodéw osobowych,
tak ogromny popyt na samochody osobowe nie zostal zaspokojony? Co takiego
zmienilo sie w zakresie uregulowan prawnych, co sprawilo, ze nabycie wewnatrz-
wspolnotowe samochodu osobowego stalo sie tak atrakcyjne ekonomicznie?

1 Ustawa z dnia 23 stycznia 2004 r. o podatku akcyzowym (Dz.U. Nr 29 poz. 257 ze zm.).
2 Ustawa z dnia 8 stycznia 1993 r. o podatku od towardéw i ustug oraz o podatku akcyzowym (Dz.U.
Nr 11 poz. 50 ze zm.).
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Zasadniczg roznice w powyzszym obrocie stanowi, w ocenie autora, prze-
konanie przewazajacej czesci podatnikow o braku mozliwosci po stronie organow
podatkowych do weryfikacji i podwazania deklarowanej ceny nabycia samochodu
osobowego, bedacej podstawg opodatkowania samochodéw osobowych.

W okresie obowigzywania ,starej” ustawy o VAT i akcyzie, tj. do chwili
wejécia Polski do Unii Europejskiej, osoba zainteresowana importem samochodu
osobowego, dokonujac zgloszenia celnego, deklarowala warto§é importowanego
samochodu osobowego. Naczelnik urzedu celnego w przypadkach gdy deklarowana
warto$é znaczgco odbiegala od wartoSci rynkowej, przedstawianej w fachowej
literaturze (EUROTAX, INFO-EKSPERT itp.), wladny byt do weryfikacji sktada-
nej deklaracji oraz okreélenia zobowigzania podatkowego w podatku akcyzowym
z tytulu importu samochodu osobowego, przyjmujgc jako podstawe opodatkowania
wartos¢ rynkowa tego samochodu, wynikajaca z wymienionych tu taryfikatorow.

W obowigzujacym stanie prawnym, pomimo istniejacych instrumentéw praw-
nych, dajacych mozliwo§é ,,polemiki” w zakresie deklarowanej przez podatnika
podatku akcyzowego podstawy opodatkowania, ktorg dla samochodéw osobowych
nabywanych wewnagtrzwspélnotowo jest cena nabycia, organy podatkowe w prak-
tyce odstepuja od podwazania deklarowanych przez podatnikéw podstaw opodat-
kowania. Jednym z powodéw, dla ktérych naczelnicy urzedéw celnych, bedacy
organami podatkowymi w zakresie obslugi i poboru podatku akcyzowego, odstepujg
od powyzszych czynnoSci jest fakt badania przepisow ustawy o podatku akcyzowym
pod wzgledem jej zgodnosci z Traktatem Ustanawiajgcym Wspoélnote Europejskas.
Artykul 90 tego Traktatu stanowi, ze zadne Panstwo Czlonkowskie nie naklada
bezposérednio lub po$rednio na produkty innych Panstw Czltonkowskich podatkéw
wewnetrznych jakiegokolwiek rodzaju wyzszych od tych, ktére naktada bezposred-
nio lub poérednio na podobne produkty krajowe. Jeden z podatnikéw uznal, ze
jezeli samochéd osobowy kupowany na polskim rynku wtérnym obcigzony jest
podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 2% podstawy opodatko-
wania, natomiast taki sam samochéd nabywany na rynku wspélnotowym podlega
opodatkowaniu podatkiem akcyzowym w wysokosci od 3,1% do 65% podstawy
opodatkowania (w zaleznosci od pojemnosci silnika i roku produkeji), stanowi to
naruszenie powyzszego przepisu.

Od momentu, gdy powstalo przekonanie, ze organy celne, bedgce organami
podatkowymi w zakresie podatku akcyzowego, nie sg w stanie skutecznie podwazy¢
deklarowanej ceny nabycia samochodu osobowego, rozpoczal sie na masowsg skale
proces przywozu samochodéw osobowych przez osoby fizyczne. Z uplywem czasu
proces ten przerodzit sie w proceder. Osoby fizyczne, ktére sprowadzily samochody

3 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 325 z 24 grudnia 2002 r.
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osobowe na wlasne potrzeby, zaczely sprowadza¢ samochody czlonkom swojej rodziny,
znajomym, przyjaciolom itd. W naturalny sposéb wytworzyla sie grupa zawodowa,
zajmujgca sie poSrednictwem w obrocie samochodami osobowymi, przewaznie
nie dokonujgca zgloszenia rejestracyjnego w tym zakresie (zaréwno na potrzeby
podatku akcyzowego, jak i innych podatkéw), stanowigca konkurencje dla przedsie-
biorcéw — komiséw samochodowych. W jaki sposéb powyzszy obrét moégtby zagrazaé
autokomisom w ich funkcjonowaniu? Kwestia ta wymaga szczegbélowego opisania.

Dla zaistnienia stosunku podatkowego wszystkie jego elementy winny zna-
lez¢ swoje odzwierciedlenie w ustawie podatkowej. Obowigzek ten narzuca tresé
art. 217 Konstytucji RP4, sankcjonujgcego takie ustawowe elementy stosunku
podatkowego, jak podmiot, przedmiot opodatkowania, stawki podatkowe, a takze
ulgi i zwolnienia podatkowe. Artykut 80 ust. 1 ustawy o podatku akcyzowym sta-
nowi, ze akcyzie podlegaja samochody osobowe niezarejestrowane na terytorium
kraju, zgodnie z przepisami o ruchu drogowym. Ustep 2 pkt 2 tego artykulu
reguluje, ze podatnikami akcyzy od samochodéw sg importerzy oraz podmioty
dokonujace nabycia wewnatrzwspo6lnotowego, rozumianego jako przemieszczenie
wyrobow akcyzowych z terytorium panstwa cztonkowskiego na terytorium kraju
(art. 2 pkt 11). Z kolei obowigzek podatkowy w tym zakresie uregulowany zostal
w art. 80 ust. 3 pkt 3 cytowanej ustawy i powstaje z chwilg nabycia prawa rozpo-
rzadzania samochodem osobowym jak wlasciciel, nie p6zniej jednak niz z chwilg
jego rejestracji na terytorium kraju, zgodnie z przepisami o ruchu drogowym.
Podmioty, ktore dokonaty nabycia wewnatrzwspoélnotowego samochodu osobowego,
sg obowigzane po przywozie na terytorium kraju zlozy¢ deklaracje uproszczong do
wla$ciwego naczelnika urzedu celnego w terminie 5 dni, liczgc od dnia dokonania
tego nabycia, a nastepnie dokonaé zaplaty podatku akcyzowego, nie pdzniej jednak
niz z chwilg rejestracji na terytorium kraju (art. 81 ustawy o podatku akcyzowym).
Upraszczajac, osoba ktéra dokonuje zakupu samochodu osobowego na teryto-
rium Unii Europejskiej z zamiarem zarejestrowania go w Polsce jest podatnikiem
podatku akecyzowego i winna zlozy¢ na te okoliczno$é, w terminie 5 dni od daty
przekroczenia granicy, deklaracje uproszczong AKCU oraz zapltacié podatek akcy-
zowy od tego samochodu przed jego zarejestrowaniem. W zakresie opisanym powy-
zej watpliwo$ci moze budzié nieprecyzyjne okre§lenie terminu platnosci podatku
akcyzowego z tytulu nabycia wewnagtrzwspdélnotowego samochodu osobowegob.

4 Ustawa z dnia 2 kwietnia 1997 r. Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej (Dz.U. Nr 78 poz. 483).

5 Zgodnie z regulacjg zawarta w art. 71 ust. 7 ustawy z dnia 20 czerwca 1997 r. Prawo o ruchu dro-
gowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 108 poz. 908) wlasciciel pojazdu sprowadzonego z terytorium panstwa
czlonkowskiego Unii Europejskiej jest obowigzany zarejestrowac pojazd na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej w terminie 30 dni od jego sprowadzenia. Przypadki nie zarejestrowania samochodu we
wskazanym terminie nie nalezg do rzadkosci, jednak kwestia ta nie jest tu przedmiotem rozwazania.
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Jednak istotna, z punktu widzenia funkcjonowania na rynku grupy zawodo-
wej — autokomisow, jest tresc art. 79 cytowanej ustawy, ktory stanowi, ze podatnik
ma prawo do obnizenia kwoty akcyzy o kwote akcyzy zaplacong przy nabyciu
wyrobow akcyzowych niezharmonizowanych®, zwigzang ze sprzedaza opodatko-
wang lub zaptacong od importu. Podatnikami w rozumieniu przepiséw ustawy
o podatku akcyzowym sa, zgodnie z art. 11 cytowanej ustawy, osoby fizyczne,
osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie majace osobowosci prawnej, ktore
dokonujg czynnosci podlegajacych opodatkowaniu. Nalezy wiec stwierdzié, ze osoby
fizyczne dokonujace nabycia wewnatrzwspdélnotowego wyrobow akcyzowych (czytaj
samochod6éw osobowych), w my§l powolanego przepisu, sg podatnikami podatku
akcyzowego, a co za tym idzie sq uprawnione do pomniejszenia podatku akcyzowego
naleznego z tytutu sprzedazy samochodu osobowego przed jego pierwszq rejestracjqg
na terytorium kraju o akcyze zaptaconq z tytutu nabycia wewngtrzwspolnotowego’.
Warto zastanowi¢ sie nad skutkami, jakie wywotala tak sprecyzowana tresé art. 79
ustawy o podatku akcyzowym.

Nalezy zwroéci¢ uwage, ze ustawodawca, definiujgc adresata uprawnienia,
o ktéorym mowa w art. 79 wymienionej ustawy, posluzyl sie pojeciem podatnik.
W rozumieniu przepiséw ustawy o podatku akcyzowym oznacza to, ze kazdy
podmiot prawa, ktory dokonuje czynnosci podlegajacej opodatkowaniu akcyza jest
uprawniony do obnizenia kwoty akcyzy o kwote akcyzy zaptacong przy nabyciu
wyrobow akcyzowych niezharmonizowanych, zwigzang ze sprzedazqg opodatkowang
lub zaplacong od importu. Na gruncie obrotu samochodami osobowymi oznacza
to, ze osoba fizyczna, ktora dokonata importu badz nabycia wewnatrzwspélnoto-
wego samochodu osobowego i zaplacita z tego tytulu nalezny podatek akcyzowy,
jest uprawniona do pomniejszenia akcyzy naleznej z tytulu sprzedazy samochodu
osobowego przed jego pierwszg rejestracjg na terytorium kraju o akcyze zaplacong
z tytutu importu lub nabycia wewnatrzwspolnotowego tego samochodu.

Powyzszego pomniejszenia dokonuje sie skladajac stosowng deklaracje
podatkowa8 za poszczegdlne okresy rozliczeniowe. Biorge jednakze pod uwage
charakter rozliczeniowy przedmiotowej deklaracji, tj. fakt, ze jest ona skladana
»za okres”, a nie w zwigzku z dokonaniem okres§lonej czynnosci, tak jak to ma
miejsce w przypadku deklaracji AKCU, jest ona, w ocenie autora, przewidziana

6 Wyroby akcyzowe niezharmonizowane sg to wyroby akcyzowe z wylgczeniem: paliw silnikowych,
olejéw opatowych i gazu, napojéw alkoholowych oraz wyrobéw tytoniowych — definicja opracowana
na podstawie art. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 23 stycznia 2004 r. o podatku akcyzowym, op. cit., s. 1.

7 Ibidem, art. 79.

8 Dla opodatkowania podatkiem akcyzowym samochodéw osobowych, zgodnie z zalgcznikiem nr 1
i zalagcznikiem nr 6 do rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 5 grudnia 2005 r. w sprawie wzorow
deklaracji podatkowych dla podatku akcyzowego (Dz.U. Nr 246 poz. 2090), stosuje sie deklaracje
AKC-3/AKC-3zh wraz z zalgcznikiem AKC-3/E.
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dla podatnikéw zarejestrowanych, w rozumieniu art. 14 cytowanej ustawy. Tym
samym z przedmiotowego rozliczenia mogg korzystaé wylgcznie podatnicy, kto-
rzy dokonali zgloszenia rejestracyjnego. Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, ze
z treSci tego przepisu wynika, iz podatnicy prowadzacy dzialalno$é gospodarcza
w zakresie wyrobow akcyzowych (np. samochodéw osobowych) winni dokonaé
przedmiotowego zgloszenia przed dokonaniem pierwszej czynnosci podlegajgcej
opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Zatem, chcac skorzystaé z pomniejszenia
wynikajacego z art. 79 ustawy o akcyzie, podatnik winien dokona¢ zgloszenia
rejestracyjnego jeszcze przed dokonaniem nabycia wewnatrzwspolnotowego przed-
miotowego samochodu osobowego.

Reasumujac, nalezy stwierdzié, ze zapis treSci przepisu art. 79 ustawy
o podatku akcyzowym w praktyce umozliwil kazdemu podatnikowi podatku akey-
zowego, niezaleznie od tego czy dokonal on zgloszenia rejestracyjnego, czy nie,
skorzystanie z pomniejszenia, o ktérym mowa w tym przepisie.

3. Jakie skutki w praktyce wywotuje przedmiotowe uprawnienie?

Aby zobrazowa¢ powyzsza sytuacje zalézmy, ze na rynku uzywanych samochodéw
osobowych wystepuja wyltacznie dwa podmioty: osoba fizyczna oraz komis samo-
chodowy. Zakladamy réwniez, ze oba podmioty dokonuja nabycia wewnatrzwspol-
notowego samochodu osobowego z terytorium Unii Europejskiej marki Audi 80 1.9
TDI za te samg cene 2500 euro, a kurs waluty wynosi 4 zl. Ponadto, na potrzeby
symulacji pominieto kwestie opodatkowania podatkiem od towaréw i ustug naby-
cia wewnatrzwspo6lnotowego samochodu osobowego zaréwno w przypadku osoby
fizycznej, jak rowniez komisu samochodowego.

Osoba fizyczna, ktéra dokonala nabycia wewnatrzwspo6lnotowego powyz-
szego samochodu osobowego, sporzadza na potrzeby opodatkowania podatkiem
akcyzowym umowe kupna-sprzedazy za cene 100-200 euro, zalézmy ze jest to
kwota 150 euro, co w przeliczeniu na walute polskg réwna sie 600 zl. Stawka
podatku od powyzszego samochodu osobowego wynosi 65% podstawy opodatko-
wania, natomiast podatek akcyzowy to kwota 390 zl. Tym samym koszt nabycia
wewnatrzwspoélnotowego samochodu osobowego wynosi 10 390 zt (tj. 10 000 =zt
cena nabycia + 390 zl podatek akcyzowy).

Nastepnie osoba fizyczna dokonuje odsprzedazy przedmiotowego samochodu
osobowego przed jego pierwsza rejestracjg na terytorium kraju innej osobie fizycz-
nej. Biorac pod uwage, ze nie prowadzi ona dziatalnosci gospodarczej, jej koszty
nabycia wewnatrzwspélnotowego samochodu osobowego, oprocz ceny nabycia oraz
podatku akcyzowego, sprowadzaja sie do kosztow przejazdu z Polski do kraju
czltonkowskiego i z powrotem, ewentualnego noclegu na miejscu oraz tymczasowego
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ubezpieczenia komunikacyjnego — w sumie okolo 1500 zl. W zwiazku z powyz-
szym koszty poniesione przez osobe fizyczna do chwili sprzedazy przedmiotowego
samochodu osobowego przed jego pierwszg rejestracja wynosza 11 890 zi. Majac
na wzgledzie, ze osoba fizyczna, dokonujgc obrotu gospodarczego samochodem
osobowym, ma na celu osiggniecie korzySci, zadowala sie kwotg 2000 zt od jed-
nego samochodu osobowego, tym samym moze ona wystawi¢ do sprzedazy przed
pierwsza rejestracjag samochdd marki Audi 80 1.9 TDI za cene 13 890 z1. Musimy
jednak pamietaé, ze sprzedaz samochodu osobowego przed jego pierwszg rejestra-
¢ja rowniez podlega opodatkowaniu podatkiem akcyzowym, a wiec w praktyce na
potrzeby przedmiotowego podatku warto$é przedmiotu sprzedazy rowniez jest zani-
zana. Zal6zmy, ze sprzedaz tego samochodu odbywa sie za cene 3000 zl. Podatek
akcyzowy od takiej transakcji, liczony metodg ,,w stu” (w cenie tej zawarty jest
podatek akcyzowy), stanowi kwote 1182 zt (3000 zl/1,65 = 1818 zl — cena netto
bez podatku akcyzowego, 1818 zt X 65% = 1182 zl — podatek akcyzowy).

Osoba fizyczna, ktora dokonata powyzszych operacji gospodarczych, we wtas-
ciwej deklaracji rozliczeniowej (patrz przypis 6) wykaze podatek nalezny w kwocie
1182 zl, a nastepnie zwolnienia i pomniejszenia z tytulu podatku akcyzowego
zaplaconego od nabycia wewnatrzwspolnotowego przedmiotowego samochodu oso-
bowego w kwocie 390 zl. Tym samym podatek do zaplaty stanowi 792 zl (1182 zt
-390 zt = 792 z1). Biorac pod uwage zysk osoby fizycznej, ktory zalozony zostal
na poziomie 2000 zl po pomniejszeniu go o podatek akcyzowy z tytulu sprze-
dazy samochodu osobowego przed jego pierwszg rejestracjg na terytorium kraju,
naszemu ,, Kowalskiemu” zostaje w kieszeni 1208 z1 (2000 zt — 792 zt = 1208 z}).

Nalezy dodaé, ze sprzedaz samochodu osobowego podlega, zgodnie z ustawg
o podatku od czynnosci cywilnoprawnych?, temu wlasnie podatkowi, a obowig-
zek podatkowy w tym zakresie, zgodnie z art. 4 tej ustawy, cigzy na stronach
czynnosci cywilnoprawnych. W praktyce jednak podatek ten pokrywa najczesciej
nabyweca rzeczy ruchomej, w tym wypadku samochodu osobowego. Oznacza to, ze
osoba fizyczna nie ponosi, poza wyzej wymienionymi, zadnych obcigzen fiskalnych
zwigzanych ze sprzedazg samochodu osobowego.

Komis samochodowy z przyczyn ekonomicznych nie moze na potrzeby
opodatkowania podatkiem akcyzowym zanizy¢ ceny nabycia wewngtrzwspolnoto-
wego samochodu osobowego. Oznacza to, ze podstawa opodatkowania podatkiem
akcyzowym stanowi 10 000 zl. Po zastosowaniu stawki podatkowej w wysokosci
65% podstawy opodatkowania wynika, ze podatek akcyzowy wynosi 6500 zl. Cena
nabycia wewngtrzwspolnotowego samochodu osobowego wraz z podatkiem akcy-

9 Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynnoéci cywilnoprawnych (Dz.U. z 2005 r. Nr 41
poz. 399 ze zm.).
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zowym daje wiec sume 16 500 zl (dla poréwnania w przypadku osoby fizycznej
jest to 10 390 zl). Juz na tym etapie cena oferowana przez komis samochodowy
z przyczyn czysto ekonomicznych nie moze byé¢ nizsza niz 16 500 zl. Nalezy
jednak pamieta¢, ze podmioty prowadzgce dziatalno$é¢ jako komisy samochodowe
sg podatnikami podatku VAT od marzy nakladanej na uzywane samochody oso-
bowe. Tym samym fakt poniesienia ciezaru tego podatku powoduje konieczno§é
podwyzszenia ceny oferowanego do sprzedazy samochodu osobowego. Zalézmy, ze
komis samochodowy sprzedaje przedmiotowy samochadd za cene 20 000 zi. Oznacza
to, ze marza na ten samochéd wynosi 3500 zI, a podatek od tej marzy to 630 zi
(3500 zt dzielone przez 1,22 daje 2868 zl — marza netto, z czego 22% podatku VAT
wynosi 630 zl — podatek od marzy). Aby obliczyé podatek akcyzowy od sprzedazy
samochodu osobowego przed jego pierwszg rejestracjg na terytorium kraju nalezy
pomniejszy¢ cene sprzedazy o nalezny podatek VAT (w tym wypadku VAT od
marzy), tj. 20 000 zt — 630 zt = 19 370 zl. Nastepnie, podobnie jak w przypadku
osoby fizycznej, nalezy obliczy¢ podatek akcyzowy metoda ,,w stu”, ktéry wynosi
7630 zl (19 370 zl dzielone przez 1,65 daje 11 739 zl — cena netto bez podatku
akcyzowego, z czego 65% podatku akcyzowego wynosi 7630 zt — nalezny podatek
akcyzowy). Analogicznie jak w przypadku osoby fizycznej, komisant w stosownej
deklaracji (patrz przypis 6) wykazuje podatek akcyzowy nalezny z tytulu sprze-
dazy samochodu osobowego przed jego pierwszg rejestracjg na terytorium kraju
w wysokosci 7630 zl oraz zwolnienia i pomniejszenia w wysoko$ci 6500 zl, sta-
nowigce podatek akcyzowy zaplacony z tytulu wewnagtrzwspélnotowego nabycia
powyzszego samochodu. Tym samym komis samochodowy musi doplaci¢ réznice
miedzy podatkiem akcyzowym naleznym z tytutu sprzedazy samochodu osobowego
przed jego pierwszg rejestracjg na terytorium kraju, a akcyzg zaptacong z tytutu
wewnatrzwspoélnotowego nabycia w wysokoSci 1130 zl. Ponadto, na komisan-
cie cigzy obowigzek zaplaty podatku od czynnoSci cywilnoprawnej w wysokosci
2% podstawy opodatkowania, ktorg jest cena sprzedazy samochodu osobowego.
W praktyce, urzedy skarbowe weryfikujg warto§ci deklarowane przez podatnikéw
w deklaracjach PCC-1, a w sytuacjach, gdy odbiegajg one od warto$ci rynkowej,
dokonujg ich podwyzszenia. W tym miejscu pojawia sie odpowiedZ na pytanie,
dlaczego ewentualne zanizanie podstawy opodatkowania podatkiem akcyzowym
nabycia wewnatrzwspdlnotowego samochodu osobowego przez komis jest nieopta-
calne z punktu widzenia fiskalnego. Podatek akcyzowy zaptacony z tego tytulu
pomniejsza akcyze nalezng z tytulu sprzedazy samochodu osobowego przed jego
pierwszg rejestracja. Jezeli komis samochodowy dokonalby zanizenia podstawy opo-
datkowania to musialby zaplaci¢ odpowiednio wyzszy podatek z tytulu odsprzedazy
przedmiotowego samochodu osobowego. Pamietajmy rowniez, ze komisy samo-
chodowe ponosza wiele innych obcigzen podatkowych, zwigzanych z prowadzong
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dzialalnoscig gospodarcza (np. podatek dochodowy, podatek od nieruchomo&ci itp.).
Wszystkie obcigzenia fiskalne, jakie wigzg sie z prowadzeniem dzialalnosci gospo-
darczej w zakresie obrotu samochodami osobowymi, majg wplyw na wysoko§é
cen oferowanych pojazdéw. Naturalne jest, ze podmiot gospodarujacy, ktérym jest
w naszym przypadku komis samochodowy, powyzsze obcigzenia fiskalne przerzuca
na ostatecznego nabywece.

4. Podsumowanie

Reasumujae, przyznanie wszystkim podatnikom podatku akcyzowego prawa do
pomniegjszenia podatku akcyzowego, naleznego z tytulu sprzedazy samochodu
osobowego przed jego pierwsza rejestracjg na terytorium kraju, o akcyze zapla-
cong z tytulu nabycia tego pojazdu mialo, w ocenie autora, bardzo niekorzystne
skutki gospodarcze, zwlaszcza z punktu widzenia dochodéw budzetowych. Na
powyzszym przykladzie stwierdzono, ze komis samochodowy odprowadzitby do
budzetu panstwa odpowiednio wiecej podatkow niz osoba fizyczna: z tytulu naby-
cia wewnatrzwspolnotowego samochodu osobowego — 6110 zt (6500 zt — 390 zt
= 6110 zb), z tytulu sprzedazy przed pierwszg rejestracjg na terytorium kraju
— 338 zt (1130 zt — 792 zt = 338 zl), z tytultu podatku VAT od marzy 630 zi. Nie
mozna jednak jednoznacznie stwierdzié, ze powstanie grupy zawodowej trudnia-
cej sie ,nieformalnym” poérednictwem w obrocie samochodami mialo wylgcznie
niekorzystny charakter. Obecnie ceny uzywanych samochodéw spadly w stosunku
do okresu sprzed akcesji Polski do Unii Europejskiej §rednio o 30-40%. Oznacza
to, ze samochody osobowe staly sie bardziej dostepne. Podwyzszyt sie tym samym
standard zycia polskiego spoleczenstwa, a samochdéd stal sie dobrem pierwszej
potrzeby.

Trudno jest dzi$ stwierdzié, jak wielkie zapotrzebowanie na uzywane samo-
chody osobowe wcigz kryje sie w polskim spoleczenstwie. Pomimo ze do Polski
przywieziono ponad péltora miliona uzywanych samochodéw osobowych to proces
ten nie zwalnia tempa. Jednak nasuwa sie pytanie, jak duze korzysci podatkowe
osiggnalby Skarb Panstwa przy odpowiedniej konstrukeji przepiséw ustawy o po-
datku akcyzowym oraz wlasciwym zdefiniowaniu elementéw stosunku podatko-
wego w zakresie opodatkowania podatkiem akcyzowym samochodéw osobowych.
Czy interpretacja przepisow art. 79 cytowanej ustawy nie powinna i§¢ w kierunku
ograniczenia grupy korzystajacej z uprawnienia wynikajgcego z tego artykulu
wylacznie do podmiotéw, ktore profesjonalnie zajmujag sie sprzedazg samocho-
déw osobowych? Przedstawiony kierunek interpretacji prowadzitby do stanu, ze
sprzedaz samochodu osobowego przez osobe fizyczna, nie bedaca zarejestrowanym
podatnikiem podatku akcyzowego przed pierwsza rejestracjg na terytorium kraju,
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stanowilaby czynno$§¢é gospodarcza o skrajnie nieoplacalnym skutku. Przypadki
takiej sprzedazy mialyby wiec charakter iScie sporadyczny. Nie sprzyjaloby to
tworzeniu sie nieformalnej grupy zawodowej bedacej konkurencjg dla komiséw
samochodowych.

Rozpatrujgc powyzszy proceder z punktu widzenia ekonomicznego oraz
chege znalezé punkt réwnowagi dla rynku, w ktérym wystepujg wylacznie dwie
wymienione grupy zawodowe, wniosek wydaje sie oczywisty. Z jednej strony mamy
grupe zawodowg tzw. komis6w samochodowych, bedacych podatnikami podat-
kéw: VAT, akcyzy, dochodowego, od nieruchomoéci oraz ponoszacymi inne ciezary
zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej (ZUS itp.). Z drugiej strony
mamy do czynienia z grupa osob fizycznych, ktore do ciezaréw pseudodziatalno-
§ci gospodarczej mogg zaliczyé wylgcznie podatek akcyzowy zwigzany z obrotem
samochodem osobowym. W sytuacji, gdy dla nieformalnych posrednikéw samo-
chodowych kazdego rodzaju koszty (calkowite, stale, zmienne, marginalne itp.)
sg mniejsze od ich odpowiednikéw profesjonalnych, los komiséw samochodowych
wydaje sie byé¢ przesgdzony.
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Agnieszka Cenkier

Public private partnership (PPP); Report on the situation in Poland

The problem of public private partnership in Poland is being discussed when there
is no unanimity on the issue of PPP even existing in our country. Consequently, the
discussion about the need to eliminate barriers restricting dissemination of public
private partnership has been focused on two issues; firstly, creating atmosphere
conductive to public private partnership occurring in Poland and secondly, creating
conditions allowing for taking advantage of public private partnership on a wider
scale than up till now.

An analysis of the development of PPP in Poland has been additionally hindered by
lack of information about the projects in which it has been used.

Jan Adameczyk, Marcin Gebarowski

Fairs in the development of a town and region
(based on the example of Rzeszéw and the
Subcarpathian Voivodship)

In this article the impact of exhibition events on the development of towns and regions
where they are held has been discussed. Special attention has been given to multi-
dimensional impact of fairs on local environment. Many examples have been presented,
though our main focus has been on the town of Rzeszéw and the Subcarpathian
Voivodship.

Carlos Jorge Lenczewski Martins

Methods of controlling and limiting operational risk
of banking institutions

The aim of paper is to present an analysis of the possibility of introducing auditing
policies as regards the Sarbanes-Oxley Act as an instrument of limiting operational
risk for the “International convergence of capital measurement and capital standards”
(Basel II) purposes. The Basel Committee, by establishing new standards in the area of
banking supervision, recommended three areas where the supervision should be focused:
regulations related to minimum capital requirements (Pillar 1 - where credit and
operational risks are included), the second Pillar involving the supervisory regulation
process and, finally, Pillar 3 involving market discipline.

A significant challenge resulting from this standpoint is related to operational risk,
and specifically to its definition, calculation (or quantification) and finally management
of this risk. The main focus of this paper is on the management of the operational
risk, mainly by presenting the policies of American regulations by introducing the
SOX Act.
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Joanna Szlezak-Matusewicz

Tax risk management in an enterprise

Tax risk is any event whose appearance, or its lack, may adversely influence the
accomplishment of objectives determined within the framework of taxpayer’s tax policy.
The sources of tax risk may be exogenous or endogenous. When used by companies
for

— binding interpretations of tax law,

— previous price agreements,

— national tax information,

it increases their tax safety. Binding interpretations of tax law, previous price agreements
and a nationwide tax info line are the instruments which can influence limiting tax
risk but is insufficient in a company’s activity, for the level of tax risk to a large
extent depends on factors which originate in the enterprise. And it is the need to
limit the endogenous sources of risk that an adequate system of tax risk management
should be created for.

Maria Aluchna

Corporate fraud — part I; Origin, scope and threats

This article deals with the issue of corporate fraud and consists of two parts. In
the first part the problem of corporate fraud as an example of crimes committed by
companies has been presented and also the characteristics and typology of corporate
fraud have been discussed. In the second part the focus has been on the analysis of
main strategies used in fighting corporate fraud, including the new attitude called
whistle blowing.

Arkadiusz Babczuk

Bankruptcy regulations in American local self-government - the case
of Orange County

The aim of this paper is to present the biggest and the most spectacular case of
a self-governing community bankruptcy in USA - the Orange County bankruptcy. Local
government units may be inclined to fall victims to excessive indebtedness. In USA
the use of bankruptcy regulations aiming at restoration of finances of the insolvent
local self-government unit is one of the possible ways of solving local and regional
debt crises (Chapter 9 of the Bankruptcy Code).

The Orange County financial difficulties resulted from it striving to meet social demand
for a wide range of high quality public services with simultaneous minimization
of tax burdens incurred by the self-governing community. In order to gather the
necessary funds the county authorities were pushed to engage in very risky financial
investments. At the same time the weakness of local political structures was at the
basis of almost full freedom the county’s treasurer enjoyed. Activities of the Federal
liquidation court as well as technical and advisory support from the state authorities
to a large extent facilitated overcoming it. It proves that existence of liquidation
procedures may help to ease difficulties resulting from excessive indebtedness of self-
governing communities.
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Katarzyna Kreczmanska-Gigol

Effects of using factoring depending on the type of transaction

Factoring is becoming an increasingly important practice for companies. However, there
are different types of factoring, which bring different economic results. The authoress
thoroughly analyses and describes the effects which accompany different types of
factoring transactions according to the criteria related to risk placement, notifying
the debtor, ways of communication, territorial reach and the moment of settling the
liability. Special forms of factoring are discussed separately. In the conclusions the
authoress states that better knowledge of the essence of different transactions will
allow the entrepreneur to choose the type of factoring that is most suitable for his
needs.

Jacek Jedrasik

The position and activities of the European Central Bank in view
of the European Union enlargement

In this publication the topic of the role of the European Central Bank in the process
of the European Union enlargement has been undertaken. The ECB institutions and
changes in their functioning together with the enlargement of the euro zone have
been described. The author also draws attention to the ECB legislative activity which
influences functioning of the European banking system. A separate part has been
dedicated to capital and currency reserves of this bank. These issues are particularly
important in the context of new countries joining the euro zone and their passing
over the attributes of monetary policy.

Renata Dobrzynska, Zhanna Shakhniuk

Exogenous qualitative factors in the evaluation of creditworthiness
of companies and local government units

Entities applying for debt financing from different types of financial institutions and
investors have to undergo their creditworthiness assessment. Both in literature and
economic practice there a number of methods of creditworthiness evaluation, depending
on the institution or person who carries out the assessment. The most frequently used
methods combine elements of qualitative and quantitative analyses. In qualitative
analysis we may distinguish between a group of endogenous factors, i.e. depending on
the entity, and a group of exogenous factors, i.e. those which do not depend on the
assessed entity. Exogenous factors usually to the same extent influence a number of
entities, especially those which have common features, such as the same legal form,
similar type of activity, or which operate within the same branch or area. Due to the
above, the authors made an attempt to define which of the exogenous qualitative factors
influencing different entities, companies and local government units in particular, are
the most important from the point of view of their creditworthiness.
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Marek Wiewiora

The impact of budget operating surplus on the financial position
of a local self-government unit

In this article an attempt has been made to define — on the basis of the currently in
force act of 30th June 2005 on public finance and administrative regulation to this act
— the notion of operating surplus and the methodology of its calculating, to present
collective data about its size and, what is more important, to define the impact of
operating surplus on the financial position of a local government unit. In the article
this impact is considered both from the viewpoint of allocating operating surplus
directly to self-government investments and from the perspective of using operating
surplus to finance repayment of liabilities which were assumed earlier. In order to
show the full impact of operating surplus on financial position of a local government
unit, also real flows of financial resources between such a unit and other entities
have been analyzed.

Fukasz Radkowski

Some chosen aspects of LBO transactions

The aim of this paper is to discuss chosen aspects of leveraged buyouts (LBO
transactions); it is a summary of a review of international literature on this subject
and a presentation of the author’s practical experience based on transactions carried
out on the Polish market. The article is based on strictly scientific publications as
well as on the review of specialized professional press targeted at practitioners. The
paper consists of three key parts:

* the first chapter is a brief description of leveraged buyouts market and an outline
of prevailing trends;

* the second chapter deals with some elements of the LBO structure and presents
chosen conclusions concerning evaluation of effectiveness of buyouts from the
investor’s point of view;

* the third chapter is a case study of a leveraged buyout and is based on practical
experiences of an advisory service concerning a certain transaction on the Polish
market.

Wojciech Niemyski

Economic results of outside commission business on the market
of second-hand trade in cars not registered in the country

This article deals with the issue of budget revenues the Treasury may have lost as
a result of appearing of a group professionally engaged in importing used cars from
the European Union and reselling them in Poland. In his publication the author tried
as accurately as possible to present the economic environment in which commission
businesses and natural persons dealing in sales of imported cars compete.
Considerations on this subject have been preceded by defining elements of tax relation
as regards excise tax on cars imported from the European Union and then sold in
Poland.



