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Problemy zarz¹dzania finansowego i zarz¹dzania
ryzykiem w sektorze handlu energi¹

STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono zarys g³ównych problemów zarz¹dzania finansowego
i zarz¹dzania ryzykiem w handlu energi¹ elektryczn¹ i gazem ziemnym. Rozwój rynku
energetycznego, deregulacja i kryzys wywo³any afer¹ Enronu wymusi³y na firmach sektora
stosowanie zaawansowanych metod finansowych i zarz¹dzania ryzykiem wykorzystywanych
ju¿ wczeœniej na dojrza³ych rynkach finansowych. Podstawow¹ rolê odgrywa wprowadzenie
statystyczno-ekonometrycznych metod zarz¹dzania ryzykiem dla portfela kontraktów na
dostawy i sprzeda¿ energii i jej noœników. Podobne metody musz¹ równie¿ byæ u¿yte
w odniesieniu do ryzyka zwi¹zanego z kredytem handlowym. Osobn¹ rolê w podniesieniu
wiarygodnoœci sektora i mo¿liwoœci pozyskiwania kapita³ów odgrywa stworzenie w spó³kach
przejrzystego i sprawnego systemu sprawozdawczoœci finansowej. Omówiono tak¿e za-
gadnienia budowy systemu clearingu s³u¿¹cego zwiêkszeniu p³ynnoœci i zapewnieniu rów-
nowagi w zakresie dostaw energii. Na zakoñczenie przedstawiono metody i mo¿liwoœci
pozyskiwania kapita³ów przez spó³ki sektora energetycznego.
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Wprowadzenie

Wraz z postêpuj¹c¹ deregulacj¹ i konkurencyjnoœci¹ rynki energetyczne zmuszone
zosta³y do przyspieszonego rozwoju i upodobnienia siê do rozwiniêtych rynków finan-
sowych. Kryzys wywo³any upadkiem Enronu dodatkowo wzmocni³ te procesy.

Firmy sektora stanê³y przed koniecznoœci¹ wprowadzenia szeregu zmian, dziêki którym
bêd¹ mog³y odzyskaæ zaufanie inwestorów i kredytodawców. Po pierwsze, musz¹ usprawniæ
zarz¹dzanie ryzykiem rynkowym po to, aby ich w³asne ryzyko zmala³o w ocenie in-
westorów. Niezbêdne staje siê wprowadzenie wyrafinowanych narzêdzi ograniczania ry-
zyka, takich jak instrumenty pochodne, prognozowanie cen i sytuacji pogodowej, czy te¿
wprowadzanie metodologii wartoœci nara¿onej na ryzyko.

Kolejnym wyzwaniem jest wprowadzenie systemu ograniczania ryzyka handlowego
zwi¹zanego z potencjalnym brakiem b¹dŸ utrat¹ zdolnoœci kredytowej przez w³asnych
kontrahentów spó³ki energetycznej. Ich niewywi¹zanie siê ze zobowi¹zañ obni¿a w kon-
sekwencji p³ynnoœæ i zdolnoœæ kredytow¹ spó³ki.

Jedn¹ z najwa¿niejszych kwestii jest jednak odzyskanie zaufania do jakoœci sprawozdañ
finansowych generowanych przez spó³ki. Afera Enronu ujawni³a liczne nieprawid³owoœci
i podwa¿y³a wiarygodnoœæ ca³ego sektora energetycznego. Konieczne jest wprowadzenie
i przestrzeganie przejrzystych standardów w zakresie tworzenia i przekazywania rzetelnych
i terminowych informacji od spó³ek do inwestorów. Bez odzyskania zaufania firmy bêd¹
mia³y trudnoœci z pozyskiwaniem kapita³ów.

Metod¹ zmniejszenia ryzyka handlowego i zwiêkszenia p³ynnoœci jest tworzenie spe-
cjalistycznych systemów clearingowych w energetyce, w której oprócz ryzyka p³atnoœci
kontrahenta pojawia siê problem fizycznej dostawy specyficznego towaru jakim jest gaz czy
energia elektryczna. Clearing poza wzmocnieniem p³ynnoœci i obni¿eniem ryzyka zwiêkszy
wiarygodnoœæ firm sektora wobec inwestorów i kredytodawców.

Po wprowadzeniu wymienionych zmian stanie siê ³atwiejsze pozyskiwanie œrodków
finansowych przez spó³ki i dalszy rozwój sektora handlu energi¹.

Artyku³ w g³ównej mierze opracowano na podstawie amerykañskiej literatury gazow-
niczej i energetycznej z lat 2001—2003. Przedstawione zagadnienia dotycz¹ jednak w rów-
nym stopniu europejskiego, jak i polskiego rynku energii.

1. Zarz¹dzanie ryzykiem rynkowym

Najwiêcej przykrych doœwiadczeñ niesie spó³kom handluj¹cym energi¹ elektryczn¹
i gazem nieprzewidywalnoœæ popytu i du¿a zmiennoœæ cen. Warunki te narzucaj¹ ko-
niecznoœæ œcis³ej integracji strategii firmy z zarz¹dzaniem wszystkimi rodzajami ryzyka:
rynkowego, operacyjnego i kredytowego. Jest to podstawowy postulat dotycz¹cy cz³onków
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rady nadzorczej i zarz¹du wszystkich energetycznych firm marketingowych. Aby ludzie ci
mogli sprostaæ temu zadaniu, musz¹ dysponowaæ odpowiednimi narzêdziami do agre-
gowania danych, identyfikacji ryzyka i zarz¹dzania nim, do ustalania celów w kategorii
wyników dzia³alnoœci oraz do mierzenia tych wyników w odniesieniu do wzorców (i do
innych firm). Konieczne jest równie¿ uwzglêdnianie warunków wynikaj¹cych z lokalnego
systemu regulacji (urzêdy regulacji — dbaj¹c o woln¹ konkurencjê — nie zawsze pozwalaj¹
na rozwi¹zania najbardziej korzystne dla danej firmy).

W ca³ym œwiecie mamy do czynienia z liberalizacj¹, bêd¹c¹ katalizatorem handlu
energi¹. W miarê jak handel ulega³ dynamizacji, szczególnie w pocz¹tkowej i œrodkowej
fazie dojrzewania rynku, istniej¹cy na rynku gracze gazowi i elektroenergetyczni wchodzili
coraz bardziej w œwiat niepewnoœci. Rynki energii staj¹ siê — w miarê dojrzewania,
zarówno w kategoriach regulacji, jak i zachowania siê — coraz bardziej podobne do rynków
finansowych.

Nowe otoczenie prowadzenia handlu wprowadza ca³kiem odmienne warunki, oparte
najpierw na handlu z u¿yciem transakcji natychmiastowych (krótkoterminowych), a na-
stêpnie — w miarê rozwoju rynku — na kontraktach terminowych. W miarê rozszerzania siê
p³ynnoœci i sk³onnoœci do ryzyka, handel finansowy (papierowy) zaczyna górowaæ nad
handlem fizycznym. W miarê rozwoju dzia³alnoœci handlowej pojawiaj¹ siê mo¿liwoœci
arbitra¿u czasowego, produktowego i geograficznego, rozumianego jako metoda osi¹gania
zysku na ró¿nicy cen tego samego lub podobnego produktu na ró¿nych rynkach. Me-
chanizmy rynkowe coraz intensywniej zwiêkszaj¹ dynamikê ca³ego procesu, co z kolei
wymaga nowych kompetencji, sposobów pomiaru wyników i metod podejmowania decyzji,
a to wszystko wychodzi daleko poza dotychczas dominuj¹ce czynniki mened¿erski.

Na rysunku 1 przedstawiono wzglêdn¹ dojrza³oœæ rynków energii elektrycznej i gazu
w porównaniu do bardziej dojrza³ego œrodowiska handlu rop¹ naftow¹ oraz porównanie
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Rys. 1. Zwiêkszanie dojrza³oœci rynków
�ród³o: (Cohen 2003)

Fig. 1. The move towards market maturity



efektywnoœci tych rynków i mo¿liwoœci arbitra¿u. Strategiczne i operacyjne implikacje dla
uczestników zale¿¹ od tego, gdzie na krzywej le¿y rynek na którym oni operuj¹. W tabeli 1
przedstawiono natomiast charakterystyki poszczególnych faz ewolucji rynku energii.

Problem jak daleko rynki energii elektrycznej i gazu mog¹ siê rozwijaæ, aby staæ siê
w pe³ni dojrza³ymi rynkami p³ynnymi, pozostaje jak na razie niepewny. W przypadku
energii elektrycznej powa¿nym czynnikiem utrudniaj¹cym jest koniecznoœæ natychmia-
stowej fizycznej dostawy z ograniczon¹ mo¿liwoœci¹ magazynowania. Dla obu rodzajów
energii — pr¹du i gazu — trzeba jeszcze doprowadziæ do pe³nej przejrzystoœci cen i do
rozbudowanego, ale elastycznego systemu regulacji. Z pewnoœci¹ brak tych dwu cech,
po³¹czony z nadmiernym ryzykiem kredytowym i innymi czynnikami, doprowadzi³ do
trudnoœci, jakie mieli handluj¹cy energi¹ w USA.

TABELA 1. Charakterystyka etapów dojrza³oœci rynku energii

TABLE 1. Indicators of the stage of market maturity

Wczesny etap Etap œrodkowy Rynek dojrza³y

Rynek zdominowany przez istnie-
j¹ce przedsiêbiorstwa u¿ytecznoœci
publicznej

Na rynek wchodz¹ gracze gie³dowi,
którzy dzia³aj¹ obok przedsiê-
biorstw u¿ytecznoœci publicznej

Dominuj¹ gracze gie³dowi oraz du-
¿e firmy handlowe i u¿ytecznoœci
publicznej

Brak gie³dy i produktów Wiele gie³d, ale p³ynnoœæ jest niska
Kilka dominuj¹cych gie³d z p³yn-
nym rynkiem; istniej¹ ogólnie uz-
nane produkty podstawowe

Prawie nie ma instrumentów po-
chodnych

Dostêpna ma³a iloœæ prostych instru-
mentów pochodnych

Powszechne stosowanie instrumen-
tów pochodnych, ³¹cznie ze z³o¿o-
nymi produktami

Brak jasnych cen referencyjnych
dla rynku

Lokalne ustalanie cen
Jasne ceny referencyjne, wspólne
bazy ustalania cen dla wielkich ob-
szarów

Uczestnicy powszechnie p³ac¹ kary
za brak zrównowa¿enia

Kary za niezrównowa¿enie p³ac¹
tylko pojedynczy uczestnicy

Wysoka elastycznoœæ rynku bez
napiêæ z tytu³u niezrównowa¿enia

Regulacja przez pañstwo
Niezale¿ny urz¹d regulacji przed-
siêbiorstw u¿ytecznoœci publicznej

Pe³na regulacja us³ug finansowych

Rynki krajowe i regionalne
Powstaj¹ rynki makroregionalne
i krajowe

Rynki handlu miêdzynarodowego
poprzez granice

�ród³o: (Cohen 2003)

Handel energi¹ odzwierciedla wzajemne oddzia³ywanie szerokiego zakresu czynników
biznesowych i finansowych. Ka¿dy z nich niesie szanse, ale tak¿e i ryzyko (patrz — rys. 2).
Fundamentalne znaczenie maj¹ stopieñ i trwa³oœæ p³ynnoœci rynku, wraz z klimatem re-
gulacyjnym i zarz¹dzaniem zmianami w ramach samej regulacji. Jeœli patrzeæ od strony
organizacji i zarz¹dzania wewn¹trz firmy, to spó³ki elektroenergetyczne i gazownicze maj¹
cztery szczególnie krytyczne wyzwania:
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� ocena ryzyka cenowego i zarz¹dzanie nim,
� ryzyko iloœciowe (prognostyczne),
� adekwatnoœæ kapita³owa,
� stosowanie skutecznych procedur ryzyka kredytowego.

Najlepsze na rynku firmy ju¿ sobie da³y radê i posz³y do przodu, jednak¿e wiele firm
musi dopiero szukaæ gruntu pod nogami.

Firmy nie maj¹ ju¿ chroni¹cej je monopolistycznej pozycji, w której koszty ich dzia³al-
noœci mo¿na by³o przerzucaæ na klientów drog¹ podnoszenia cen. Najlepsze przedsiê-
biorstwa energetyczne stosuj¹ wyszukane metody modelowania do rozwi¹zywania kluczo-
wych problemów, takich jak kszta³towanie siê cen w przysz³oœci, zmiennoœæ i korelacje,
a nastêpnie wykorzystuj¹ opcje i instrumenty pochodne do zarz¹dzania ryzykiem. Dbaj¹
równie¿ o to, aby ich strategie zarz¹dzania ryzykiem obejmowa³y ca³oœæ zakresu ich
dzia³alnoœci, np. produkcjê, dostawy i handel.

Ryzyko iloœciowe jest krytyczne dla wiêkszoœci rynków, ale szczególnie w systemach
rynku samospedycyjnego. System ten k³adzie du¿y nacisk na dok³adne prognozy popytu
i poda¿y. Wiele firm uwa¿a, ¿e poziom dok³adnoœci prognoz równy 94% jest du¿ym
osi¹gniêciem, ale nie zdaje sobie sprawy z tego, ¿e nawet poprawa o 0,01% daje okreœlone
korzyœci. Czêœci¹ problemu jest zjawisko wyciekania przychodów u detalistów pr¹du i gazu,
gdzie ma miejsce utrata przychodów wskutek niedok³adnoœci odczytów przyrz¹dów po-
miarowych lub z³ej organizacji systemu poboru op³at u detalistów lub w centrali, wskutek
czego nie dociera siê z rachunkami do wszystkich odbiorców koñcowych. S³aboœci te
powoduj¹ dalszy spadek stopy zwrotu kapita³u skorygowanej na ryzyko.

Praktyczne zalecenia z zakresu radzenia sobie z ryzykiem rynkowym (identyfikacja,
pomiar i ograniczenie ryzyka) sformu³owano w nastêpuj¹cy sposób:
� obejmowanie strategi¹ zarz¹dzania ryzykiem ca³oœci dzia³alnoœci firmy — od produkcji

do handlu,
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Rys. 2. ¯onglowanie z³o¿onym ryzykiem
�ród³o: (Cohen 2003)

Fig. 2. Juggling complex risk



� stworzenie w firmach kompleksowych systemów kontroli zarz¹dzania ryzykiem, obej-
muj¹cych struktury, kadry, kwalifikacje i procedury (dokumentacje, przetwarzanie,
sprawozdawczoœæ itp.),

� koncentracja na podstawowych czynnikach kszta³tuj¹cych ceny: analizowanie prawa
poda¿y i popytu (w przypadku gazu popyt ma wiêkszy i szybszy wp³yw ni¿ poda¿),
œledzenie zapasów gazu w magazynach, korzystanie z prognoz pogody, badanie i mo-
delowanie powi¹zañ (korelacji) wszystkich tych czynników itp.,

� rozdzielanie zakupów gazu na mniejsze partie i rozk³adanie ich w czasie: na podstawie
dokonanych analiz mo¿na dokonaæ optymalizacji zakupów zamiast pos³ugiwania siê
zwyk³¹ œredni¹ z ró¿nych przypadkowych dni,

� dywersyfikacja portfela zakupów przez stosowanie kombinacji kontraktów fizycznych
krótko- i d³ugoterminowych oraz kontraktów papierowych (terminowych, opcji, swa-
pów itp.),

� w³aœciwa troska o zbieranie przychodów: walka z niedok³adnoœci¹ odczytów przy-
rz¹dów pomiarowych, ze z³¹ organizacj¹ poboru op³at od klientów itp.
Zarz¹dzanie ryzykiem cenowym mo¿na sprowadziæ do trzech g³ównych rad spoœród

wymienionych wczeœniej (Corby 2002a): koncentracja na podstawowych czynnikach
kszta³tuj¹cych cenê, rozdzielanie zakupów w czasie i dywersyfikacja portfela zakupów.

Aby rozwi¹zaæ problem zmiennoœci cen nale¿y przede wszystkim poznaæ co j¹ po-
woduje. Podobnie jak na ka¿dym innym rynku, wiêkszoœæ ruchów cen na rynku gazu
ziemnego mo¿na w koñcu sprowadziæ do prawa poda¿y i popytu. W przypadku gazu
ziemnego najwiêkszy wp³yw na cenê wi¹¿e siê z popytow¹ stron¹ równania. Poziom
zapasów zmienia siê pod wp³ywem zmiennych ze strony poda¿owej, takich jak zwiêkszona
liczba wierceñ lub podwy¿szona przepustowoœæ gazoci¹gów, ale rzeczywisty wp³yw tych
czynników ma powolny charakter i nastêpuje w ci¹gu wielu miesiêcy, a czasem i lat.
Natomiast zmiany popytu, czyli zu¿ycia, maj¹ bardziej natychmiastowy wp³yw.

Istotne jest dok³adne œledzenie wielkoœci dotycz¹cych magazynowania gazu. Wydaje siê
to oczywiste, ale wiele firm amerykañskich w 2000 roku ignorowa³o tê zmienn¹ lub nie
dawa³o jej dostatecznej wiary. Sezon zimowy 1999/2000 zosta³ zakoñczony ze znacznie
mniejszymi zapasami gazu ni¿ rok wczeœniej. Dopiero w lecie zaczêto uœwiadamiaæ sobie, ¿e
przed zim¹ nie uda siê nape³niæ magazynów do normalnego poziomu (zapasy w czerwcu
2000 by³y o 14 mld m3 ni¿sze ni¿ w czerwcu 1999 r.). W efekcie cena gazu w styczniu dosz³a
do 10 dolarów/mln BTU (357 dolarów/1000 m3).

Kluczowym czynnikiem decyduj¹cym o popycie jest pogoda. W zimie, pogoda ch³od-
niejsza od normalnej powoduje wzrost zu¿ycia gazu. W lecie, pogoda cieplejsza od nor-
malnej równie¿ powoduje wzrost zu¿ycia, gdy¿ zwiêksza siê zu¿ycie gazu do produkcji
energii elektrycznej (zapotrzebowanie ze strony urz¹dzeñ klimatyzacyjnych).

Przede wszystkim nale¿y zadbaæ o sta³e monitorowanie powy¿szych czynników i okre-
œlenie wzajemnych powi¹zañ miêdzy nimi. Ponadto, mo¿na uzyskaæ wiarygodne prognozy
zapasów gazu i pogody na kilka miesiêcy naprzód. S¹ one osi¹galne i dziêki nim mo¿na
znacznie poprawiæ jakoœæ podejmowanych decyzji. Znajomoœæ przysz³ej pogody pomo¿e
w przewidzeniu przysz³ych zmian poziomu zapasów. Wiedza ta z kolei umo¿liwi prze-
widywanie przysz³ego kierunku zmiany cen gazu. Na podstawie tych podstawowych
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przes³anek jest mo¿liwe lepsze przewidywanie wahania cen, a tym samym podejmowanie
odpowiednich dzia³añ z wyprzedzeniem.

Innym skutecznym sposobem neutralizacji negatywnych skutków zmiennoœci cen gazu
jest rozdzielenie jego zakupów na mniejsze partie nabywane w odstêpach czasu. Przez
rozwarstwienie swoich zakupów mo¿na bardzo znacznie ograniczyæ skutki wahania cen
z dnia na dzieñ. B³êdy s¹ mniej kosztowne, gdy¿ takie postêpowanie w rzeczywistoœci
równoznaczne jest z wyg³adzaniem zmiennoœci cen. Z³y zakup z jednego dnia bêdzie
prawdopodobnie równowa¿ony dobrym zakupem innego dnia.

Innym sposobem ograniczenia ryzyka jest stosowanie okreœlonej kombinacji zakupów
fizycznych, kontraktów forward, kontraktów terminowych, opcji, swapów oraz indek-
sowania gazu przy tworzeniu portfela zakupów. W zasadzie mo¿na wyró¿niæ cztery strategie
dokonywania zakupów gazu (Corby 2002b):
� nabywanie gazu po cenach indeksowanych z koñca miesi¹ca,
� zakup stripu (rodzaj opcji sk³adaj¹cej siê z dwu opcji put i jednej opcji call) na okres

ca³ego sezonu,
� uœrednianie cen — zakupy jednakowych iloœci w jednakowych odstêpach czasu, np.

tygodniowych lub miesiêcznych,
� optymalizacja kosztów — nabywanie niejednakowych iloœci w ró¿nych odstêpach czasu

zale¿nych od wzajemnych relacji cen na rynku kasowym (spot) i terminowym.
Do analizy ryzyka najczêœciej wykorzystuje siê metodê VAR powszechnie stosowan¹

w firmach handlowych i w sektorze papierów wartoœciowych oraz metodê DEaR (daily

earnings-at-risk) (Wiele firm nadal gardzi takimi metodami, co okreœlono jako „voo-

doo-at-risk”).
Metoda wartoœci nara¿onej na ryzyko VAR s³u¿y do pomiaru najwiêkszej oczekiwanej

straty, jak¹ dana instytucja mo¿e ponieœæ w danym okresie, przy za³o¿eniu normalnych
warunków rynkowych i przy danym poziomie ufnoœci. VAR okreœlany jest przy u¿yciu
modeli statystycznych i symulacyjnych przeznaczonych do pomiaru zmiennoœci aktywów
w portfelu (Butler 2000).

Zak³adaj¹c, ¿e cena aktywu, np. 1 m3 gazu ziemnego lub te¿ 1 z³ nale¿noœci kredytowej,
przyjmuje wartoœci zgodne z krzyw¹ rozk³adu normalnego, mo¿na ³atwo okreœliæ praw-
dopodobieñstwo osi¹gniêcia przez dany sk³adnik portfela okreœlonego progu cenowego.
I tak prawdopodobieñstwo, ¿e cena 1 m3 gazu bêdzie wy¿sza lub ni¿sza od ceny œredniej
o wiêcej ni¿ dwie wartoœci odchylenia standardowego wynosi jedynie 5%. Z punktu wi-
dzenia potencjalnej straty wa¿ne s¹ jedynie odchylenia wartoœci aktywów w dó³ od œredniej.
Przyjmuj¹c poziom ufnoœci (prawdopodobieñstwo) wynosz¹cy 95% lub 99% mo¿na na
podstawie normalnego rozk³adu prawdopodobieñstwa okreœliæ maksymaln¹ oczekiwan¹
stratê mo¿liw¹ do poniesienia na inwestycji w okreœlony aktyw. Przy poziomie ufnoœci 95%
wartoœæ inwestycji nie powinna byæ ni¿sza o wiêcej ni¿ 1,65 odchylenia standardowego od
œredniej, a przy poziomie ufnoœci 99% — o wiêcej ni¿ 2,33 odchylenia standardowego. Ideê
metody wartoœci nara¿onej na ryzyko VAR ilustruje rysunek 3.

Zak³adaj¹c np., ¿e bie¿¹ca cena obligacji wynosi 100 z³, a odchylenie standardowe stopy
zwrotu jest równe 2%, przy poziomie ufnoœci 95% VAR wynosi 1,65 � 2% � 100 z³ = 3,30 z³.
Mówi¹c w uproszczeniu, je¿eli jutro bêdzie z³y dzieñ (jeden na dwadzieœcia), to wielkoœæ
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potencjalnej straty dla portfela o wartoœci 1 mln z³ sk³adaj¹cego siê wy³¹cznie z wymie-
nionych obligacji wyniesie 33 000 z³. Przy wy¿szym 99%-poziomie ufnoœci (stosowanym
przede wszystkim przez banki) wartoœæ nara¿ona na ryzyko dla tego portfela wynios³aby
2,33 � 2% � 1 000 000 z³ = 46 600 z³ przy jednodniowym horyzoncie czasu.

Analogiczna metoda obliczania wartoœci nara¿onej na ryzyko dotyczy nale¿noœci od
odbiorców energii lub wartoœci zawartych kontraktów sprzeda¿y lub zakupu gazu. Okre-
œlaj¹c zmiennoœæ ceny i wymna¿aj¹c j¹ odpowiednio wed³ug powy¿szej zasady przez
wartoœæ kontraktu mo¿na obliczyæ VAR dla danej umowy.

O ile jednak energia elektryczna i gaz s¹ przedmiotem obrotu towarowego na gie³dach,
dziêki czemu stosunkowo ³atwo mo¿na okreœliæ zmiennoœæ ich cen, o tyle wyznaczenie
zmiennoœci wartoœci nale¿noœci kredytowych stanowi problem. W tym przypadku ko-
niecznym jest klasyfikowanie nale¿noœci wed³ug kategorii nadanych d³u¿nikom przez agen-
cje ratingowe. Dla ka¿dej kategorii ratingowej instytucje finansowe tworz¹ tzw. macierz mi-
gracji, okreœlaj¹c¹ prawdopodobieñstwo zmiany kategorii w okresie jednego roku (np. z AA
do A lub BBB) oraz prawdopodobieñstwo niewyp³acalnoœci. Wiêcej na ten temat w dalszej
czêœci dotycz¹cej zarz¹dzania kredytem handlowym. Kompletna metodologia obliczania
VAR dla portfela inwestycji w papiery wartoœciowe oraz portfela kredytowego stworzona
przez bank JP Morgan dostêpna jest na stronach internetowych www.riskmetrics.com
(RiskMetrics — Technical Document 1996).

Metody estymacji VAR mo¿na generalnie podzieliæ na parametryczne i nieparame-
tryczne. Je¿eli rozk³ad prawdopodobieñstwa jest znany lub postulowany, a estymacji pod-
legaj¹ jedynie jego parametry, wówczas metodê zalicza siê do pierwszej grupy. Cech¹
charakterystyczn¹ metod nieparametrycznych jest natomiast brak za³o¿eñ dotycz¹cych ana-
litycznej postaci rozk³adu. Przy nieznajomoœci matematycznej postaci rozk³adu prawdo-
podobieñstwa VAR jest estymowany na podstawie dystrybuanty empirycznej. Do naj-
bardziej znanych metod estymacji nale¿¹ nastêpuj¹ce metody (Jêdrusik, Paliñski 2001):
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Rys. 3. Prawdopodobieñstwo osi¹gniêcia okreœlonej wartoœci aktywu a VAR
�ród³o: opracowanie w³asne

Fig. 3. Probability, assets value and VAR



� Metoda analityczna — zak³ada siê, ¿e rozk³ad zysków i strat jest rozk³adem gaussow-

skim, zatem VAR dla poziomu ufnoœci 95% (� = 0,05) wynosi 1,65 odchylenia stan-
dardowego obliczonego zwykle za pomoc¹ macierzy kowariancji. Przyk³ad obliczenia
VAR t¹ metod¹ przedstawiono wczeœniej.

� Metoda danych historycznych — do estymacji VAR konieczny jest zbiór historycznych
zysków i strat portfela, który uszeregowany w kolejnoœci rosn¹cej stanowi podstawê do
utworzenia dystrybuanty empirycznej. Z dystrybuanty tej wyznacza siê VAR w sposób
podobny jak przy metodzie analitycznej.

� Metoda symulacyjna (metoda Monte Carlo) — rozk³ad zysków i strat portfela otrzy-
mywany jest w drodze symulacji du¿ej liczby scenariuszy.
Szerzej na temat zarz¹dzania ryzykiem w handlu energi¹ mo¿na przeczytaæ w pracy

Kaliszewskiego (2002).

2. Zarz¹dzanie kredytem handlowym

Wydajne i skuteczne rynki towarowe s¹ zbudowane na g³êbokim zaanga¿owaniu uczest-
ników, przejrzystoœci cen i p³ynnoœci rynku przy ma³ych ró¿nicach pomiêdzy ofertami
kupna i sprzeda¿y. Kontrahenci, aby mogli na tych rynkach skutecznie funkcjonowaæ,
musz¹ posiadaæ metody ³agodzenia problemów kredytowych w zakresie kredytu han-
dlowego i skutków niedotrzymania umowy przez partnera. Wywodz¹c siê z regulowanego
œrodowiska, wiele firm elektroenergetycznych i gazowych pope³nia³o i nadal pope³nia b³¹d
polegaj¹cy na niedostatecznej koncentracji na zarz¹dzaniu ryzykiem zwi¹zanym z kredy-
tami dla odbiorców i na niedocenianiu potrzeby zarz¹dzania kredytami przy u¿yciu wy-
szukanych metod.

Zarz¹dzanie kredytem handlowym jest integralnym komponentem ka¿dej dzia³alnoœci
gospodarczej, a szczególnie wa¿ne jest ono dla konkurencyjnych rynków, takich jak rynek
energii. Od momentu upadku Enronu niepewnoœæ kredytowa z rynku amerykañskiego
przeniknê³a tak¿e do europejskich rynków energii elektrycznej. Równoczeœnie p³ynnoœæ
rynku przesta³a rosn¹æ w przewidywanym tempie i wci¹¿ pozostaje wielk¹ trosk¹ jego
uczestników. Niepewnoœæ kredytowa wywiera wp³yw na p³ynnoœæ rynku, zmniejszaj¹c
udzia³ kontraktów z odroczonym terminem p³atnoœci lub wrêcz powstrzymuj¹c firmy przed
zawieraniem kontraktów z partnerami o s³abszej p³ynnoœci.

Jeœli jakaœ spó³ka zawar³a du¿e kontrakty lub posiada znaczne nale¿noœci od odbiorców,
których zdolnoœci kredytowe uleg³y obni¿eniu, to jej w³asny rating kredytowy ulega równie¿
obni¿eniu. To zaœ wywo³uje u niej trudnoœci z zawieraniem nowych umów na dostawy
energii, surowców lub us³ug zmniejszaj¹c skalê dzia³alnoœci i prowadz¹c do strat han-
dlowych. Ta zale¿noœæ kredyt–handel zachêci³a spó³ki dzia³aj¹ce na rynku energii do
zwracania wiêkszej uwagi na status kredytowy obu stron – ich samych oraz kontrahenta.

Spó³ki maj¹ce niski rating kredytowy, a w szczególnoœci te, których oceny spad³y do
poziomu „junk” (ryzykowny od ang. rupiecie, œmieci) lub blisko niego, maj¹ coraz wiêksze
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trudnoœci w handlu z innymi kontrahentami wskutek mo¿liwych trudnoœci kredytowych
partnera w razie niewywi¹zania siê ze swoich zobowi¹zañ. Dzia³a tutaj zasada domina: brak
sp³aty zobowi¹zañ przez kilku d³u¿ników lub nawet jednego du¿ego mo¿e uniemo¿liwiæ
firmie sp³atê swoich zobowi¹zañ, to z kolei utrudnia sp³atê zobowi¹zañ jej wierzycielowi itd.

Dla unikniêcia ponownego kryzysu, wprowadzono w USA ca³y szereg mechanizmów
maj¹cych na celu zmniejszenie ryzyka zwi¹zanego z niewyp³acalnoœci¹ kontrahentów,
w tym miêdzy innymi (Bucknall 2002):
� opracowanie przez Komitet Zarz¹dzania Ryzykiem CCRO (Committee of Chief Risk

Officers) standardów w zakresie identyfikacji i oceny ryzyka kredytowego i ochrony
przed nim (61% firm nie posiada systemów spe³niaj¹cych te wymagania),

� powo³ywanie w spó³kach zespo³ów do zarz¹dzania ryzykiem kredytowym,
� sprawdzanie ratingu kredytowego kontrahentów i monitorowanie ich ryzyka kredy-

towego,
� wprowadzenie klauzul niewa¿noœci umowy w przypadku spadku ratingu kredytowego

kontrahenta poni¿ej pewnego poziomu,
� limitowanie ryzyka kredytowego,
� wykupywanie swapów kredytowych (Credit Default Swap) w instytucjach finansowych,

które za pewn¹ op³at¹ bior¹ na siebie ryzyko kredytowe i wyp³acaj¹ poszkodowanemu
odpowiedni¹ rekompensatê,

� stworzenie mechanizmów clearingowych z udzia³em izb rozrachunkowych,
� wykorzystanie systemów transferowania ryzyka i ubezpieczania kredytów, dzia³aj¹cych

przy platformach handlu elektronicznego.
Aby ograniczyæ ryzyko straty w wyniku niewyp³acalnoœci d³u¿nika spó³ki powinny

rozpocz¹æ bardziej rygorystyczn¹ analizê potencjalnych kontrahentów w aspekcie ich sta-
tusu kredytowego. Ponadto spó³ki mog¹ stale analizowaæ (monitorowaæ) ryzyko kredytowe
swoich partnerów i widz¹c finansowe trudnoœci wprowadzaæ limity ryzyka handlowego,
powy¿ej których firma nie bêdzie siê anga¿owa³a.

Mo¿liwe jest wprowadzenie globalnego limitu zaanga¿owania dla jakiegoœ rynku, na
przyk³ad firma Centrica ustali³a dla europejskiego rynku energii elektrycznej limit na kwotê
25 mln funtów (Bucknall 2002). Jednak¿e spó³ki powinny byæ ostro¿ne stosuj¹c takie
ograniczenia handlowe, gdy¿ bez kontrahentów nie ma przychodów. Innymi s³owy, ka¿dy
kontrahent powinien byæ rozpatrywany wed³ug swych indywidualnych zalet i zagro¿eñ oraz
analizowany w sposób regularny. Lepszym rozwi¹zaniem mo¿e byæ ustalanie limitów
ryzyka, czyli poziomu tolerancji, oddzielnie dla ka¿dego indywidualnego kontrahenta ni¿
dla ca³ego portfela handlowego. Postêpuj¹c w ten sposób spó³ka stworzy sobie portfel
wielkoœci ryzyka kredytowego kontrahentów i bêdzie mog³a wybieraæ ich do ka¿dej tran-
sakcji kieruj¹c siê poziomem postrzeganego ryzyka.

Obliczenie w³aœciwej iloœci kapita³u nara¿onego na ryzyko kredytowe VAR obejmuje
ocenê kontrahentów firmy, przez przyznanie punktów (ratingu) ka¿demu z nich oraz zba-
danie linii kredytowych istniej¹cych w ka¿dej klasie kredytu. Zastosowanie prawdopo-
dobieñstw ryzyka niewyp³acalnoœci dla ka¿dej kategorii ratingowej daje œredni¹ wa¿on¹
wystawienia na ryzyko kredytowe (przyk³ad w tab. 2). Suma tych iloczynów dla wszy-
stkich kontrahentów daje wielkoœæ wymaganych rezerw kapita³u spó³ki energetycznej po-
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trzebnego na pokrycie ryzyka kredytowego. Obecnie stosuje siê — ze wzglêdu na krótko-
trwa³e przeciêtne ¿ycie wiêkszoœci portfeli — jednoroczne prawdopodobieñstwa niesp³a-
cenia kredytu.

TABELA 2. Przyk³adowe obliczenia kapita³u nara¿onego na ryzyko kredytowe dla hipotetycznej
spó³ki energetycznej

TABLE 2. Credit risk capital reserves

Kategoria ratingowa
Kwota udzielonego
kredytu [tys. dol.]

Prawdopodobieñstwo
niewyp³acalnoœci [%]

Kapita³ nara¿ony
na ryzyko [tys. dol.]

AAA
AA
A

BBB
BB

CCC

200 000
150 000
125 000
100 000

50 000
25 000

0,00
0,01
0,04
0,21
0,91

20,93

0
15
50

210
455

5 232

OGÓ£EM 650 000 5 962

�ród³o: (Barone, Kennedy 2002)

Jednym ze sposobów ograniczenia ryzyka handlowego s¹ umowy dwustronne zawie-
raj¹ce klauzulê, która zastrzega ich niewa¿noœæ, jeœli status kredytowy kontrahenta spadnie
do pewnego poziomu. Jeœli tak siê stanie — umo¿liwi to jego partnerom renegocjowanie
dwustronnych umów na ich korzyœæ. Te klauzule o uniewa¿nieniu kontraktu mo¿na
traktowaæ jako koñcowy œrodek zabezpieczaj¹cy, ale niekoniecznie przynosz¹cy pe³n¹
korzyœæ kontrahentowi realizuj¹cemu klauzulê. Poniewa¿ kontrakt pocz¹tkowo zosta³ za-
warty przy preferowanej cenie, to jeœli umowa dwustronna upadnie, spó³ka musi j¹ rene-
gocjowaæ lub szukaæ innego partnera. Czyni¹c to mo¿e byæ zmuszona do zaakceptowania
gorszej ceny ni¿ wczeœniej zakontraktowana.

Innym rozwi¹zaniem które spó³ki mog¹ stosowaæ jest wejœcie na rynek swapów kre-
dytowych CDS (Credit Default Swap). Intensywnoœæ stosowania CDS na rynku europejskim
jest obecnie dwa razy wiêksza ni¿ w USA. Odzwierciedla to rosn¹ce zainteresowanie firm
europejskich finansowymi problemami firm amerykañskich dzia³aj¹cych na rynku euro-
pejskim. W swapie kredytowym dotycz¹cym pojedynczego d³u¿nika jedna strona umowy
(zwana sprzedawc¹ zabezpieczenia) zgadza siê wyp³aciæ rekompensatê drugiej stronie
(zwanej kupuj¹cym zabezpieczenie) w przypadku, jeœli okreœlona spó³ka (jednostka od-
niesienia) napotka w swej dzia³alnoœci na jedn¹ z szeregu okreœlonych trudnoœci (takich jak
obni¿enie jej statusu kredytowego) wskazuj¹cych, ¿e jest ona niezdolna lub mo¿e byæ
niezdolna do obs³ugi swego zad³u¿enia. Kupuj¹cy swap p³aci sprzedawcy zabezpieczenia
pewn¹ stawkê — czyli premiê, zwykle wyra¿on¹ w rocznym procencie nominalnej wartoœci
transakcji, wnosz¹c j¹ kwartalnie lub miesiêcznie przez ca³y okres trwania transakcji.

Mimo i¿ to rozwi¹zanie ma swe zalety, jego przydatnoœæ dla aktualnego scenariusza
rynkowego mo¿e byæ ograniczona, gdy¿ panuj¹ca na rynku niepewnoœæ kredytowa mo¿e
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podnieœæ premie do tak wysokiego poziomu, ¿e rozwi¹zanie to stanie siê nieop³acalne dla
wiêkszoœci spó³ek.

Wa¿n¹ metod¹ zwiêkszania p³ynnoœci rynku i ograniczania ryzyka kredytowego jest
tworzenie izb clearingowych. Nowoœci¹ jest wprowadzenie przez gie³dy handluj¹ce energi¹
scentralizowanych us³ug clearingowych. Rozwi¹zania clearingowe istniej¹ obecnie przy
wszystkich wiêkszych platformach handlu energi¹ — œwiadcz¹ je m.in. gie³da miêdzykon-
tynentalna ICE, gie³da NYMEX, platforma TradeSpark, platforma Energy Clear (dla tran-
sakcji pozagie³dowych) oraz firma Virtual Market Assurance Corporation (VMAC). Po-
stuluje siê stworzenie, w ramach amerykañskiej izby rozrachunkowej, oddzielnej elektro-
energetycznej jednostki clearingowej, która pomaga³aby w rozliczaniu kontraktów pa-
pierowych i fizycznych oraz umacnia³aby wiarygodnoœæ kredytow¹ i p³ynnoœæ kapita³ow¹
ca³ego sektora.

Podstawowe zalecenia z zakresu zarz¹dzania ryzykiem kredytowym sformu³owano
w nastêpuj¹cy sposób (Vasey 2003):
� szukanie efektywnych polityk i procedur kredytowych,
� dbanie o rzetelnoœæ danych i ich w³aœciwe przetwarzanie,
� tworzenie jednostek i zespo³ów odpowiedzialnych za zarz¹dzanie ryzykiem,
� poprawa kultury kredytowej w firmach, w tym zadbanie o personel o odpowiednich

kwalifikacjach,
� aktywne monitorowanie zaanga¿owania kredytowego na bazie czasu rzeczywistego

(rozwój systemów informatycznych) i stosowanie metodologii VAR,
� bardziej aktywne wykorzystywanie pochodnych kredytowych.

Specjaliœci twierdz¹ jednak, ¿e prawie wszystkie firmy sektora — mimo i¿ widz¹ wagê
problemu — czêsto zachowuj¹ siê tradycyjnie, nie maj¹ potrzebnego talentu do uporania siê
z problemem, nie s¹ otwarte na szybkie zmiany i nie korzystaj¹ z wiêkszoœci opisanych
wczeœniej mechanizmów ograniczaj¹cych ryzyko kredytowe.

3. Wiarygodnoœæ informacji finansowych i rachunkowoœæ

W takiej samej mierze, w jakiej trzema kluczowymi czynnikami okreœlaj¹cymi wartoœæ
nieruchomoœci s¹ po³o¿enie, po³o¿enie i po³o¿enie, trzema fundamentalnymi podwalinami
pod ceny gie³dowe akcji s¹ zaufanie, zaufanie i zaufanie. Niestety, wydarzenia z lat 2001—
—2002 dotycz¹ce Enronu, WorldComu, Tyco i innych firm dramatycznie zmniejszy³y
zaufanie inwestorów, podkopuj¹c amerykañski rynek kapita³owy, mo¿e najwa¿niejszy mo-
tor gospodarki rynkowej.

Rynek u¿ywanych samochodów jest czêsto nazywany przez ekonomistów „rynkiem
cytrynowym”. U¿yli oni tego okreœlenia z tego wzglêdu, ¿e istnieje tendencja handlowania
tylko „cytrynami”, czyli autami o niskiej jakoœci. Sprzedawcy aut o wysokiej jakoœci maj¹
trudnoœci z uzyskaniem ceny odpowiadaj¹cej ich wartoœci, poniewa¿ nabywcy nie s¹
w stanie odró¿niæ cytryn od nie-cytryn. Rynek odró¿nia cytryny od nie-cytryn tylko wtedy,
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gdy sprzedawcy przekonuj¹ kupuj¹cych, ¿e ich samochód ma jakoœæ wy¿sz¹ od przeciêtnej
przez udzielenie — na przyk³ad — gwarancji. Sprzedawcy aut o ponadprzeciêtnej jakoœci
nie bêd¹ mieli bodŸca do ich sprzeda¿y, o ile nie bêdzie jakiegoœ taniego mechanizmu
zarabiania na du¿ej ich wartoœci. Nabywcy, wiedz¹c ¿e na rynku u¿ywanych samochodów
oferuje siê wiêcej cytryn ni¿ aut dobrej jakoœci, bêd¹ stopniowo opuszczali ten rynek w celu
ograniczenia ryzyka na jakie siê ich nara¿a. Tak wiêc, jeœli nie wprowadzi siê jakiegoœ
mechanizmu chroni¹cego sprzedawcê i nabywcê, rynek u¿ywanych aut bêdzie stopniowo
traci³ p³ynnoœæ i w koñcu zaniknie. Aby rozwi¹zaæ ten problem nabywcy u¿ywanych aut
zazwyczaj wymagaj¹ szczegó³owych oglêdzin przez kwalifikowanych mechaników, a sprze-
dawcy aut o wysokiej jakoœci oferuj¹ zwykle nabywcom ochronê gwarancyjn¹. Z tego
wzglêdu na rynku u¿ywanych samochodów pojawi³y siê mechanizmy rekompensuj¹ce brak
zaufania w celu uzyskania pewnoœci, ¿e kupuj¹cy dysponuj¹ informacj¹ potrzebn¹ do
podjêcia rozs¹dnych decyzji.

To porównanie rynku kapita³owego do rynku u¿ywanych samochodów nie jest przy-
padkowe. Na rynkach kapita³owych sprzedaj¹cy papiery wartoœciowe mieli w przesz³oœci
znacznie wiêcej informacji ni¿ kupuj¹cy. Spó³ki i ich doradcy (banki inwestycyjne, fi-
nansiœci, prawnicy itd.) byli zaanga¿owani w tworzenie sumarycznej informacji finansowej.
Spo³ecznoœci inwestorskie bra³y tê sumaryczn¹ informacjê i wykorzystywa³y j¹ do podej-
mowania decyzji odnoœnie do tworzenia portfela akcji ró¿nych firm. Po powa¿nych prob-
lemach z Enronem, WordComem i innymi firmami inwestorzy zaczêli kwestionowaæ in-
tegralnoœæ i wartoœæ informacji otrzymywanych od specjalistów.

Integralnoœæ rynku kapita³owego opiera siê na pojêciu uczciwoœci i zaufania, a za-
sadniczo na jakoœci informacji dotycz¹cej maj¹tku, który podlega wymianie. Obie strony
rynku musz¹ mieæ mniej wiêcej tê sam¹ iloœæ i jakoœæ informacji w czasie, tak aby œrednio
¿adna strona nie by³a systematycznie w gorszej sytuacji. Jeœli gra bêdzie nieuczciwa i jedna
strona bêdzie mia³a nieproporcjonalnie wiêksz¹ kontrolê nad przep³ywem informacji, rynek
straci p³ynnoœæ i — w teorii — w koñcu upadnie. W efekcie bêd¹ musia³y byæ podjête œrodki
korporacyjne i regulacyjne dla zlikwidowania nierównowagi informacji i zapobie¿enia
pe³nemu rozpadowi rynku. Musz¹ zostaæ wprowadzone mechanizmy ochronne zapobie-
gaj¹ce stopniowej utracie p³ynnoœci rynku.

Energetyka amerykañska zosta³a bardzo silnie poszkodowana przez taki w³aœnie zanik
zaufania ze strony spo³ecznoœci inwestorskiej. Organizacje prowadz¹ce na szerok¹ skalê
handel energi¹ zosta³y najbardziej dotkniête przez ucieczkê inwestorów w ci¹gu kilku
ostatnich lat. Obecnie spó³ki z wysok¹ jakoœci¹ dochodów inicjuj¹ szereg dzia³añ ma-
j¹cych na celu rozpoczêcie odzyskiwania zaufania rynku. Spó³ki te pracuj¹ nad tym, aby
zdecydowanie odró¿niaæ siê od innych organizacji, które maj¹ dochody o ni¿szej ja-
koœci. Dyrektorzy rozpoczêli ten proces przez certyfikowanie swych sprawozdañ finan-
sowych. Jednak¿e wskutek spadku zaufania do rynku inwestorzy wymagaj¹ teraz pe³-
nego wgl¹du w mechanizmy tworzenia wartoœci przez spó³ki. Nie chc¹ ju¿ zadowalaæ siê
sumarycznymi informacjami finansowymi przygotowywanymi dla wysokiego szczebla
zarz¹dzania. Jeœli inwestorzy nie s¹ w stanie roz³o¿yæ na czynniki i zrozumieæ co
wp³ynê³o na wyniki finansowe danej spó³ki, jej akcje bêdzie trzyma³o niewielu inwes-
torów, i to bardzo krótko.
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Organizacje musz¹ wzmocniæ zaufanie inwestorów w dobre zarz¹dzanie poprzez przej-
œcie na znacznie wy¿szy poziom jakoœci informacji. Budowanie jakoœci informacji (IQ —
Information Quality) to krytyczny wymiar organizacji o silnie zró¿nicowanej dzia³alnoœci.
Jak widaæ na przedstawionym schemacie (rys. 4), wartoœæ firmy dla akcjonariuszy jest
bezpoœrednio powi¹zana z si³ami napêdowymi jakoœci informacji (IQ) w danej spó³ce.

Jakoœæ informacji w spó³ce sk³ada siê z czterech krytycznych filarów (Woodward,
Munoz 2003): przejrzystoœci, dok³adnoœci, odpowiedniego czasu i przewidywalnoœci. Infor-
macje finansowe powinny byæ bardziej przejrzyste, bardziej zrozumia³e i szybciej dostêpne
dla inwestorów. Udoskonalenia te poci¹gn¹ za sob¹ zmiany procesów i technik biznesowych
oraz polityk i procedur organizacyjnych, które wspomagaj¹ tworzenie informacji finan-
sowej. Spó³ki musz¹ zapewniæ inwestorom mo¿liwoœæ oceny zarówno jak spó³ka kreuje
wartoœæ swoich aktywów i jak j¹ bêdzie kreowaæ w przysz³oœci. Inwestorzy chc¹ teraz
szczegó³owej informacji odnoœnie do wszystkich krytycznych si³ napêdowych wartoœci, jak
te¿ i prognoz dotycz¹cych tych si³. Te spó³ki energetyczne, które rozros³y siê pocz¹tkowo na
drodze kupowania innych firm, które dzia³aj¹ w ró¿nych segmentach ³añcucha wartoœci lub
maj¹ z³o¿on¹ strukturê finansow¹, bêd¹ mia³y wiêksze problemy z przejrzystoœci¹ ni¿ inne
firmy.

Informacja dostarczana na rynek musi byæ równie¿ dok³adna, gdy¿ inwestorzy s¹ bardzo
nerwowi, gdy spó³ki energetyczne zmieniaj¹ swoje sprawozdania dotycz¹ce przychodów
lub zysków. Firmy naftowe i gazownicze s¹ coraz bardziej naciskane, aby przeprowadza³y
kosztowne „próbne eksploatacje” w celu zwiêkszenia jakoœci informacji o posiadanych
zasobach, które w przysz³oœci maj¹ byæ eksploatowane. Informacja ta ma krytyczne zna-
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Rys. 4. Fundamenty rynku kapita³owego
�ród³o: (Woodward, Munoz 2003)

Fig. 4. Foundations of capital market



czenie dla inwestorów oceniaj¹cych przysz³e wydobycie i przyrost zysku dla dowolnej firmy
naftowo-gazowej.

Informacja finansowa dobrej jakoœci musi byæ podana do wiadomoœci szerokich krêgów
inwestorskich synchronicznie, tj. w tym samym momencie, w którym zosta³a rzeczywiœcie
wytworzona. W praktyce doœæ czêsto mamy do czynienia z przeciekami informacji fi-
nansowej z korporacji do wybranych grup analityków. Takie dzia³ania przynosz¹ w osta-
tecznym rozrachunku szkodê ca³emu rynkowi, gdy¿ wywo³uj¹ wra¿enie nieuczciwoœci.

Spó³ki musz¹ umieæ dostarczaæ wymagane sprawozdania finansowe prawie równo-
czeœnie z ich powstaniem w firmie. Spó³ki, którym podanie do publicznej wiadomoœci
swoich sprawozdañ zajmuje od kilku do kilkunastu tygodni musz¹ znaleŸæ sposób na
zwiêkszenie efektywnoœci swoich systemów rachunkowoœci. Informacja opóŸniona ma
ni¿sz¹ jakoœæ ni¿ informacja aktualna. OpóŸnienia czasowe informacji ograniczaj¹ wzglêd-
ne znaczenie danych, jak te¿ stwarzaj¹ ma³ej grupie inwestorów mo¿liwoœæ bycia w lepszej
sytuacji od przewa¿aj¹cej wiêkszoœci.

Ostatnia cecha to przewidywalnoœæ — informacje powinny nap³ywaæ do inwestorów
bardziej regularnie w celu zwiêkszenia przewidywalnoœci. Dostarczanie na rynek informacji
w postaci rzadkich jednorazowych sumarycznych raportów powoduje, ¿e oczekiwania
przeciêtnego inwestora nie zgadzaj¹ siê z wynikami dzia³alnoœci firmy. Inwestorzy, aby
kupiæ akcje spó³ek, w których przep³ywy informacji nie maj¹ wy¿ej opisanych cech, bêd¹
wymagaæ dodatkowej premii z tytu³u ryzyka. Szczególnie wa¿n¹ kwesti¹ jest uczciwoœæ
prezentowanych przez spó³ki informacji finansowych.

Podstawow¹ metod¹ rachunkowoœci jest metoda memoria³owa (ksiêgowanie kosztów
i dochodów w momencie dokonywania operacji), oprócz tego spotyka siê metody kreatywne
(metody niemoralne, ale nie nielegalne, prowadz¹ce do uzyskania obrazu firmy lepszego od
rzeczywistoœci) oraz zwyczajne fa³szowania ksi¹g rachunkowych (Freedanthal 2002b).

Z grupy metod kreatywnych najbardziej rozpowszechniona jest metoda mark-to-market

polegaj¹ca na rejestrowaniu przysz³ych zysków, nawet do 10 lub 20 lat, z aktualnie ist-
niej¹cych kontraktów. Metoda ta wprawdzie przypomina metody oceny rentownoœci in-
westycji oparte na dyskontowaniu strumieni finansowych netto, ale równoczeœnie stwarza
mo¿liwoœæ manipulacji wartoœci¹ akcji spó³ek. Opiera siê ona bowiem na prognozach wiel-
koœci sprzeda¿y i cen — nie tylko produktów fizycznych, ale tak¿e akcji, obligacji i in-
strumentów pochodnych. Specjaliœci dopuszczaj¹ tê metodê jako narzêdzie oceny wartoœci
przedsiêbiorstwa pod warunkiem jej prawid³owego i uczciwego stosowania. Jest standardow¹
metod¹, dopuszczon¹ przez FASB (Financial Accounting Standard Board). Ma ona jednak
wiele s³abych punktów, które s¹ czêsto wykorzystywane przez chciwe i aroganckie firmy,
m.in. przez firmê Enron i wiele innych spó³ek energetycznych (stosowanie tej metody nie by³o
jednak najwiêkszym z ich oszustw). Spó³ki te stworzy³y — na bazie metody mark-to-market

— ca³y mechanizm bodŸców (tak¿e dla swych pracowników) sztucznego zawy¿ania wartoœci
akcji. Obecnie firmy stosuj¹ce tê metodê podlegaj¹ skrupulatnej kontroli ze strony SEC
(Securities and Exchange Comission), FASB i agencji ratingowych.

Z kategorii metod nielegalnych najbardziej rozpowszechniona by³a w energetyce ame-
rykañskiej metoda transakcji fikcyjnych (round-tripping) polegaj¹ca na równoczesnej
operacji sprzeda¿y i zakupu „tam i z powrotem” tej samej iloœci energii po identycznej cenie.
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Wy³¹cznym efektem takiej transakcji jest wzrost obrotów i poprawa finansowego wizerunku
obu spó³ek. Mo¿e ona tak¿e mieæ negatywne skutki dla rynku, doprowadziæ do manipulacji,
zak³óceñ i spadku przejrzystoœci (Kennedy 2002).

Rz¹dy i urzêdy regulacji zdaj¹c sobie sprawê z kruchoœci rynku kapita³owego prowadz¹
intensywne dzia³ania, próbuj¹c znaleŸæ administracyjne rozwi¹zania problemu zmniej-
szonego zaufania inwestorów. Aby zapobiec dostarczaniu na rynek przez spó³ki i ich
przedstawicieli myl¹cych informacji o zyskach ich organizacji, wprowadzono nowe prze-
pisy SEC o ujawnianiu informacji, odpowiedzialnoœci i o przeciwdzia³aniu oszustwom.
FASB wprowadzi³a nowe zasady dotycz¹ce sprawozdawczoœci dla jednostek specjalnego
przeznaczenia. Jednak¿e poszczególne spó³ki musz¹ same zmierzaæ do poprawy jakoœci
swych informacji finansowych do poziomu powy¿ej wymaganego przez nowe przepisy.

O ile dzia³ania rz¹du i wymogi ró¿nych akcji certyfikacyjnych pomog¹ w przezwy-
ciê¿eniu obecnego spadku zaufania na rynku, to najlepsze spó³ki bêd¹ musia³y energicznie
pracowaæ na tym, aby odró¿niaæ siê od reszty firm. Jednym z dzia³añ maj¹cych przyci¹gn¹æ
z powrotem inwestorów do energetyki jest dobra komunikacja z nimi i obalenie mitów, które
przyci¹ga³y ich w czasach „gor¹czki energii”. Mity — to obietnice wielkich zysków (ponad
10% rocznie) i brak jakiegokolwiek ryzyka. Dobra komunikacja polega na wyjaœnianiu, ¿e
firmy gazownicze s¹ w stanie zapewniæ stabiln¹ dywidendê i 2—3% rocznego przyrostu
zysku na akcjê (wyniki zgodne z ogólnym wzrostem gospodarczym) oraz na uwzglêdnianiu
ryzyka w obietnicach sk³adanych inwestorom.

Równie¿ agencje ratingowe wprowadzi³y now¹, bardziej wyrafinowan¹ metodykê ana-
lizy i oceny spó³ek sektora energetycznego. Agencja Standard & Poor’s wprowadzi³a
nastêpuj¹ce zmiany (Barone i in. 2002a): udoskonalenie i uszczegó³owienie oceny ryzyka
rynkowego i ryzyka kredytowego, udoskonalenie analizy p³ynnoœci spó³ek i dalszych analiz
sk³adników ich kapita³u oraz zmianê sposobu w³¹czania analizy dzia³alnoœci w zakresie
handlu i marketingu energii do skonsolidowanych ratingów spó³ki–matki lub grupy spó³ek.
Agencja zapowiedzia³a m. in., ¿e nie bêdzie ju¿ d³u¿ej bazowa³a wy³¹cznie na wartoœci VAR
jako jedynej mierze ryzyka rynkowego, gdy¿ mo¿e ona nie wystarczaæ do okreœlenia
prawdziwego zagro¿enia stratami dla spó³ki handluj¹cej energi¹. Poza tym spó³ki u¿ywaj¹
ró¿nych metod oceny wartoœci ryzykowanej, utrudniaj¹c tym samym ich porównywanie.
Agencja bêdzie ponadto wymaga³a od spó³ek dodatkowych informacji wspomagaj¹cych
analizy kredytowe. Oczekuje siê, ¿e te dodatkowe informacje oraz wprowadzenie wyra-
finowanych metodologii oceny ryzyka doprowadz¹ w skali d³ugoterminowej do lepszego
poznania przez inwestorów i uczestników rynku nie tylko ryzyka, ale tak¿e wiarygodnoœci
kredytowej i p³ynnoœci kontrahentów.

4. P³ynnoœæ i clearing

W³aœciwa p³ynnoœæ i odpowiedni kapita³ obrotowy to podstawowe sk³adniki sukcesu
w handlu i sposób na unikanie zagro¿enia niewyp³acalnoœci¹. Dotyczy to szczególnie firm
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handluj¹cych energi¹ elektryczn¹ i gazem ziemnym, gdy¿ du¿a czêœæ handlu jest pro-
wadzona w obrocie pozagie³dowym, gdzie transakcje s¹ rozliczane na bazie dwustronnej.
W miarê wzrostu obrotu handlowego roœnie zapotrzebowanie na kapita³ obrotowy.

Spó³ki handlowe potrzebuj¹ dostêpu do aktywów p³ynnych codziennie dla dokonania
dodatkowego zabezpieczenia w organizacji rozrachunkowej, zrobienia depozytu, realizacji
operacji gotówkowych, w celu zap³aty przekroczeñ wymaganego pokrycia minimalnego
przy umowach dwustronnych, dokonania sp³aty zobowi¹zañ wobec innych spó³ek i do
pokrycia bie¿¹cych wydatków operacyjnych. Spó³ki potrzebuj¹ dostêpu do p³ynnoœci tak¿e
dla pokrywania nieprzewidzianych wydarzeñ, takich jak nadzwyczajne zmiany cen, nie-
mo¿noœæ realizacji zobowi¹zañ przez odbiorcê, trudnoœci operacyjne oraz pokrycie skut-
ków zmian w ratingu. Spó³ki powinny byæ w stanie wykazaæ, ¿e dysponuj¹ odpowiedni¹
p³ynnoœci¹ dla pokrycia wszystkich tych zapotrzebowañ.

Wiêkszoœæ komponentów kapita³u obrotowego to sk³adniki zmienne, modyfikuj¹ce siê
wraz ze zmian¹ strategii marketingowych, zmianami rynku i rozwojem firmy. Metody
okreœlania odpowiedniej iloœci p³ynnoœci obejmuj¹ wybór takiego poziomu aktywów p³yn-
nych, który równa siê okreœlonemu procentowi zobowi¹zañ z tytu³u zarz¹dzania ryzykiem
cenowym, czyli utrzymywanie p³ynnoœci wystarczaj¹cej do pokrycia najgorszej pozycji
kapita³u obrotowego, jaka wyst¹pi³a w ci¹gu ostatnich 24 miesiêcy, plus depozyty ma-
klerskie, wydatki kapita³owe, wymagania zapasów oraz gotówka potrzebna do pokrycia
odroczonych p³atnoœci z tytu³u dodatkowego ubezpieczenia lub innych wydarzeñ (np.
zmiana ratingu).

Przy okreœlaniu wymagañ w zakresie p³ynnoœci uwzglêdniane s¹ równie¿ takie czynniki,
jak poziom koncentracji, termin p³atnoœci i wielkoœæ portfela handlowego. Zalecane jest
równie¿ badanie stresowe portfela (stress testing) w celu okreœlenia wp³ywu ró¿nych
skrajnie niekorzystnych scenariuszy na poziom p³ynnoœci. Jednym z negatywnych sce-
nariuszy jest za³o¿enie, ¿e nale¿noœci handlowe nie mog¹ zostaæ sp³acone przez odbiorców
przy za³o¿onym normalnym okresie sp³aty.

Na przyk³ad poprzednia metodologia firmy Standard & Poor’s wymaga³a, aby aktywa
p³ynne (œrodki obrotowe) mia³y wielkoœæ równ¹ mniej wiêcej sumie ryzyka rynkowego,
operacyjnego i kredytowego plus wszystkie inne zidentyfikowane zapotrzebowania na
kapita³, takie jak depozyty maklerskie i zapasy towaru. Obecnie agencja S&P bada —
oddzielnie dla ka¿dego przypadku — czy nie jest potrzebna wiêksza kwota uwzglêdniaj¹ca
rzeczywisty portfel spó³ki handlowej, jej strategiê handlow¹ i wielkoœæ jej transakcji,
szczególnie gdy spó³ka zechce utrzymaæ posiadany rating inwestycyjny. Spó³ki handlowe,
które maj¹ strategie handlowe o wy¿szym poziomie ryzyka, bêd¹ wymaga³y wy¿szego
poziomu dostêpu do p³ynnoœci (Barone i in. 2002b).

�ród³a p³ynnoœci dla firm handluj¹cych energi¹ obejmuj¹ gotówkê, uruchomione i nie-
wykorzystane bankowe linie kredytowe, dostêpnoœæ akredytyw oraz fundusze z firm–matek,
które z kolei pochodz¹ z ich dostêpnej gotówki i kredytów bankowych lub z gwarancji.

Wiêkszoœæ spó³ek handlowych i marketingowych nie ma wystarczaj¹cego w³asnego
potencja³u, aby bezpoœrednio uzyskaæ odpowiedni poziom p³ynnoœci. Zamiast tego ko-
rzystaj¹ one z dostêpu do kredytu przez swoje macierzyste korporacje. Gdy spó³ka–matka
zapewnia energetycznej spó³ce handlowej lub marketingowej dostêp do p³ynnoœci, zachodzi
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potrzeba oceny stanu p³ynnoœci ca³ej grupy spó³ek w aspekcie zapotrzebowania spó³ki
handlowej na p³ynnoœæ.

Metod¹ usprawnienia p³ynnoœci wynikaj¹c¹ z zabezpieczenia siê przed nieterminowym
regulowaniem zobowi¹zañ przez odbiorców b¹dŸ ich niewyp³acalnoœci¹ jest clearing.
Istnienie izby rozrachunkowej (clearingowej) jest klasyczn¹ metod¹ rozwi¹zywania pro-
blemów kredytowych w handlu towarami. Izba mierzy zmiennoœæ cen rynkowych na bazie
dziennej i wymaga od uczestników pokrywania ró¿nic pomiêdzy konieczn¹ wartoœci¹
depozytu zabezpieczaj¹cego dla ich pozycji a zdeponowanymi œrodkami na rachunku izby
rozrachunkowej.

Na amerykañskich rynkach finansowych koncepcja izby rozrachunkowej wywodzi siê
z dzia³alnoœci J. P. Morgana pod koniec XIX wieku. Morgan u¿ywa³ swego w³asnego
kapita³u i kapita³u firm które prowadzi³ do zapewniania, ¿e transakcje handlowe bêd¹
zawierane pod koniec ka¿dego dnia lub w dniu wygaœniêcia kontraktu. Jego dzia³alnoœæ
przynios³a Ameryce porz¹dek i ci¹g³oœæ na rynkach finansowych.

Gdy sektor handlu papierami wartoœciowymi przeszed³ drogê regulacji i rozwoju, stwo-
rzono Depositary Trust Clearing Corporation (DTCC) jako agencjê do koñcowych roz-
liczeñ i uzgodnieñ. DTCC skróci³a cykl rozliczeñ i uzgodnieñ, tym samym efektywnie
ochroni³a przemys³ przed zaci¹ganiem miliardowych kredytów ka¿dego dnia. Ochrona
handlu odbywa siê dzisiaj na dwóch poziomach. Pierwszy poziom zapewniaj¹ niezale¿ni
cz³onkowie izby clearingowej, którymi zwykle s¹ du¿e (tzn. dobrze dokapitalizowane)
banki. S¹ one na drugim poziomie wspierane przez izbê rozrachunkow¹.

W energetyce istnieje obecnie kilka platform handlowych i rozwi¹zañ clearingowych.
Ka¿da z nich jest wyspecjalizowana w tym sektorze energetyki, który reprezentuje. I tak na
przyk³ad (McMahon, Kranenburg 2002):
� w przemyœle naftowym, gazowniczym i elektroenergetycznym zestawianiem i dopa-

sowywaniem kontraktów towarowych zajmuje siê gie³da miêdzykontynentalna,
� platforma Tradespark zajmuje siê g³ównie elektronicznym handlem energi¹

(trade-matching),
� istnieje platforma Energy Clear, która zapewnia us³ugi clearingowe dla wszystkich

pozagie³dowych (over-the-counter = OTC) transakcji zwi¹zanych z energi¹ elektryczn¹
i gazem,

� nowojorska gie³da towarowa NYMEX oferuje — poprzez swoj¹ izbê rozrachunkow¹ —
„trade-matching” i transfer kontraktów OTC do clearingu,

� Virtual Market Assurance Corporation (VMAC) ³¹czy ze sob¹ rynek i p³ynnoœæ han-
dlow¹, a nastêpnie gwarantuje realizacjê kontraktów w zamian za premiê ubezpie-
czeniow¹.
Wszystkie te us³ugi clearingowe skutecznie rozwi¹zuj¹ finansowe aspekty handlu ener-

gi¹ i jego rozliczania. Komplikacje powstaj¹ wtedy, gdy ktoœ handluje towarem fizycznym
o takich wyj¹tkowych cechach, jakie ma energia elektryczna — musi byæ zu¿yty w mo-
mencie wytworzenia i nie mo¿e byæ magazynowany. Dalsz¹ komplikacjê wprowadzaj¹
umowy wielostronne.

Jeœli jakaœ strona nie dotrzyma umowy na dostarczenie okreœlonej iloœci energii elek-
trycznej, system elektroenergetyczny nadal potrzebuje tej dostawy dla pozostania w rów-
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nowadze. Ryzyka tego nie mog¹ wzi¹æ na siebie instytucje finansowe, gdy¿ one nie
wytwarzaj¹ energii elektrycznej. Z tego wzglêdu wiêkszoœæ ryzyka zwi¹zanego z fizyczn¹
dostaw¹ energii elektrycznej pozostaje bez zabezpieczenia.

Rozwi¹zaniem tego problemu jest dla elektroenergetyki stworzenie jednostki clear-
ingowej (cz³onka izby rozrachunkowej) przejmuj¹cej odpowiedzialnoœæ za rozliczanie
ryzyka fizycznego, jak te¿ i pewnych rozliczeñ finansowych. Jednostka ta by³aby osob¹
prawn¹ bêd¹c¹ cz³onkiem jednej lub kilku izb rozrachunkowych. Strukturê takiej jednostki
rozrachunkowej prezentuje rysunek 5. Proces sieciowy prowadzony w ramach jednostki

clearingowej umo¿liwia³by wielostronne skroœne transakcje towarowe. Rozwi¹zanie to ma
kilka zalet, w tym:
� jednostka clearingowa by³aby kontrolowana przez sektor, a nie przez pojedyncz¹ spó³kê

czy instytucjê finansow¹,
� procedury clearingowe i rozliczeniowe mog³yby byæ zestandaryzowane,
� za³o¿enie jednostki clearingowej mog³oby przyspieszyæ tworzenie ró¿nych grup sie-

ciowych,
� jednostka clearingowa bilansowa³aby udzia³ du¿ych instytucji finansowych wcho-

dz¹cych na rynek i firm z sektora w handlu energiê elektryczn¹,
� przedsiêwziêcie bazowa³oby — dziêki swej wyj¹tkowej zdolnoœci do zarz¹dzania ry-

zykiem fizycznej dostawy — na jasnych kontraktach zabezpieczonych przez wszystkie
firmy handlowe, instytucje finansowe i inne,
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Rys. 5. Struktura izby rozrachunkowej
�ród³o: (McMahon, Kranenburg 2002)

Fig. 5. Clearing house structure



� przedsiêwziêcie wspomo¿e — bez dublowania — inwestycje ju¿ zrealizowane w istnie-
j¹cych izbach rozrachunkowych energii elektrycznej.
Stworzenie jednostki clearingowej pomo¿e handluj¹cym energi¹ elektryczn¹ i prze-

mys³owi podŸwign¹æ siê z kryzysu po upadku Enronu. Pierwsz¹ korzyœci¹ bêdzie potrzeba
mniejszej iloœci kapita³u obrotowego. W przeciwieñstwie do umów dwustronnych, które
wymagaj¹ od stron z niskim ratingiem przygotowania olbrzymiej iloœci dodatkowych
zabezpieczeñ w charakterze gwarancji, sieæ wielostronna bêdzie zmniejszaæ potrzebne
dodatkowe zabezpieczenie przez obni¿enie wielkoœci kredytu, na który musi byæ przy-
gotowane to zabezpieczenie.

Zmniejszenie iloœci potrzebnego kapita³u obrotowego obni¿y z kolei iloœæ gotówki oraz
iloœæ akredytyw potrzebnych dla dodatkowego zabezpieczenia, co zwiêkszy ogóln¹ zdol-
noœæ kredytow¹. Zwiêkszenie zdolnoœci kredytowej spowoduje zintensyfikowanie handlu
i podniesie p³ynnoœæ sektora energetycznego. To z kolei stworzy wiêcej d³ugoterminowych
transakcji wymaganych przez wielu odbiorców. A wszystkie te czynniki razem wziête
poprawi¹ rating kredytowy poszczególnych spó³ek.

Stworzenie jednostki clearingowej przyniesie równie¿ korzyœci sektorowi elektroener-
getycznemu. Gdy firmy handluj¹ce energi¹ elektryczn¹ stan¹ siê bardziej stabilne finansowo,
a jednostka clearingowa zmniejszy ryzyko, producenci energii elektrycznej wznowi¹ lub
zwiêksz¹ swoj¹ dzia³alnoœæ handlow¹ i swoje zainteresowanie wspó³prac¹ z firmami han-
dluj¹cymi energi¹ elektryczn¹. To z kolei stworzy bardziej zdywersyfikowan¹ grupê uczest-
ników rynku energii, co zwiêkszy jego p³ynnoœæ i konkurencyjnoœæ. Ponadto, co mo¿na
zobaczyæ na Chicagowskiej Gie³dzie Towarowej, rynki te rozwijaj¹ siê przy ograniczonej
regulacji. Na dobrze funkcjonuj¹cym rynku energii nie bêdzie potrzebna nadregulacja.

Liczne korzystne efekty, które mo¿na uzyskaæ z wielostronnej sieci rozrachunkowej, s¹
niezbêdne dla zwiêkszenia kapita³u, p³ynnoœci handlu i zdolnoœci kredytowej, znacznie
zwiêkszaj¹cych z kolei zakres handlu energi¹. EEI rozpocz¹³ ten proces tworz¹c Master
Netting Agreement. Jest to standaryzowany wielki kontrakt, który umo¿liwi handluj¹cym
kontrahentom „usieciowienie” swoich wymogów w zakresie dodatkowego zabezpieczenia,
rozdzielaj¹c ryzyko pomiêdzy ró¿ne towary (np. gaz i energiê elektryczn¹). Bêdzie to
dawa³o kompensacjê dodatnich bilansów jednej transakcji z ujemnymi bilansami innej.

5. Pozyskiwanie kapita³ów

W okresie przed afer¹ Enronu rynek energetyczny cieszy³ siê ogromnym, wrêcz nad-
miernym, zaufaniem inwestorów. Pozyskiwanie kapita³ów na inwestycje i rozwój przez
firmy z bran¿y paliwowo-energetycznej by³o spraw¹ prost¹ i relatywnie niezbyt kosztown¹.
Najczêstsz¹ metod¹ zdobywania œrodków finansowych by³a emisja akcji. Sprzeda¿ pub-
liczna akcji zawsze by³a dostêpn¹ opcj¹ i w rzeczywistoœci wiele spó³ek by³o pchanych
bezwolnie na rynki publiczne przez inwestorów chêtnych zarabiaæ pieni¹dze. Przy ca³ym
o¿ywieniu na rynkach kapita³owych, d³ug postrzegano jako coœ niemodnego (Rudek 2002).
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Pozornie emisja akcji wydaje siê Ÿród³em kapita³u pozbawionym kosztu, niemniej
rzeczywisty koszt akcji uwzglêdnia stopê zwrotu z zainwestowanego kapita³u, bêd¹c¹
relacj¹ oczekiwanego wzrostu wartoœci akcji i sumy przysz³ych dywidend do ceny zakupu
akcji. Je¿eli oczekiwania inwestorów gie³dowych s¹ zbyt optymistyczne, to mo¿liwa jest
emisja akcji po wysokich cenach daj¹ca z³udzenie taniego pozyskiwania kapita³u. Niemniej
jednak spadek zaufania do emitenta i jego przysz³ych zysków powoduje gwa³towne ob-
ni¿enie siê cen rynkowych akcji. To z kolei wywo³uje spadek wartoœci kapita³ów w³asnych
oraz wartoœci rynkowej firmy, w konsekwencji relatywny wzrost udzia³u d³ugu i utratê szans
na pozyskanie nowych kapita³ów.

Wad¹ emisji nowych akcji jest te¿ zmniejszenie kontroli nad spó³k¹ przez dotych-
czasowych akcjonariuszy oraz obni¿enie stopy zwrotu z dotychczasowych akcji. Poza tym,
jeœli spó³ka jest w³asnoœci¹ publiczn¹, musi liczyæ siê z akcjonariuszami, do tego dochodzi
koniecznoœæ sta³ego kontaktu z pras¹ finansow¹, analitykami i urzêdem regulacji. Bycie
spó³k¹ publiczn¹ stwarza du¿o dodatkowej pracy i poch³ania wiele czasu zwi¹zanego
z wype³nianiem obowi¹zków na³o¿onych przez przepisy prawa. Zatem koszt pozyskania
kapita³u t¹ drog¹ jest niepewny i mo¿e byæ bardzo wysoki.

Po kryzysie zaufania do sektora energetycznego nast¹pi³ powrót przez firmy tego sektora
do kredytu jako sposobu zdobywania kapita³ów. Koszt pozyskania kredytu jest ni¿szy
i bardziej stabilny ni¿ koszt kapita³ów w³asnych. Nie nastêpuje utrata kontroli nad spó³k¹
przez dotychczasowych w³aœcicieli. Informacje wewnêtrzne spó³ki pozostaj¹ poufne, a te,
które trafiaj¹ do banków, nie zostaj¹ upublicznione dziêki wymogowi zachowania tajemnicy
bankowej. Wad¹ tej metody finansowania jest jednak potrzeba wykazania swojej zdolnoœci
kredytowej, czyli zdolnoœci do sp³aty kredytu na zasadach okreœlonych w umowie.

Przedsiêbiorstwa z sektora handlu energi¹, które charakteryzuj¹ siê generalnie stabiln¹
baz¹ klientów, sta³ym strumieniem przychodów i przewidywalnoœci¹, mog¹ pozyskiwaæ
kredyty zabezpieczone na przysz³ych wierzytelnoœciach, czyli nale¿noœciach od odbiorców
za sprzedawan¹ energiê lub gaz. Jednak wielokrotnie w literaturze zwraca siê uwagê na
koniecznoœæ udowodnienia potencjalnym kredytodawcom wysokiej jakoœci swoich na-
le¿noœci, o czym napisano ju¿ szerzej w podrozdziale o zarz¹dzaniu ryzykiem handlowym.
Banki musz¹ mieæ przekonanie, ¿e wystawione faktury i zawarte umowy zostan¹ rze-
czywiœcie sp³acone przez odbiorców firm energetycznych. Konieczne jest te¿ nawi¹zanie
trwa³ej wspó³pracy z kredytodawcami, po to, aby rozumieli oni istotê dzia³alnoœci danej
firmy i specyfiki jej bran¿y.

Interesuj¹cym Ÿród³em œrodków finansowych przeznaczonych zw³aszcza na rozwój
i modernizacjê jest tzw. kapita³ ryzyka VC (Venture Capital). S¹ to fundusze inwestuj¹ce
w przedsiêwziêcia zwi¹zane z uruchamianiem nowych projektów odznaczaj¹cych siê du¿¹
innowacyjnoœci¹, a tym samym du¿ymi potencjalnymi zyskami i du¿ym ryzykiem. Udzia³
projektów energetycznych w portfelu inwestycji funduszy typu venture jest bardzo skromny
i wynosi oko³o 2%. Inwestorzy dysponuj¹cy takimi funduszami s¹ jednak bardziej zain-
teresowani nowymi technologiami energetycznymi (energia odnawialna, ogniwa paliwowe
itp.) bêd¹cymi konkurencj¹ dla tradycyjnej energetyki (Richter 2003). Mimo i¿ fundusze VC
maj¹ wiêcej pieniêdzy do zainwestowania ni¿ przedtem, wiêkszoœæ tego kapita³u pop³ynie
do innych sektorów, takich jak oprogramowanie, magazynowanie, bezpieczeñstwo i tele-
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komunikacja. W wyniku tego spó³ki z sektora technologii energetycznych bêd¹ repre-
zentowaæ ma³y u³amek ogólnych inwestycji VC.

Specjaliœci definiuj¹ trzy g³ówne kryteria sukcesu w zdobywaniu kapita³u w nastêpuj¹cy
sposób.
� Zarz¹dzanie. Najbardziej liczy siê doœwiadczenie, inteligencja, informacja, dostêpnoœæ

zasobów i zasady.
� Rynki. Fundusze ryzyka s¹ szczególnie zainteresowane spó³kami z du¿ym potencja³em

rozwojowym, du¿ymi dostêpnymi rynkami i z przewag¹ konkurencyjn¹ podtrzymywan¹
przez w³asne technologie.

� Planowanie. Firma musi byæ skoncentrowana na osi¹ganiu jasnych, dobrze umo-
tywowanych celów gospodarczych. Idealnie jest, gdy firma szuka równowagi pomiêdzy
szansami krótkoterminowymi, które mog¹ byæ ³atwo osi¹galne, i szansami d³ugoter-
minowego rozwoju.
Bardzo czêsto najtrudniejsz¹ czêœci¹ procesu zdobywania funduszy dla przedsiêbiorstwa

chc¹cego przyci¹gn¹æ kapita³ jest pierwszy etap — doprowadzenie do tego, aby VC roz-
wa¿y³ jego pomys³. Firmy venture analizuj¹ tysi¹ce biznesplanów ka¿dego roku. Tak wiêc
jednym ze sposobów przyci¹gniêcia ich uwagi jest zdobycie poparcia od kogoœ, kogo znaj¹
i komu ufaj¹. Ponadto wa¿ne jest dla przedsiêbiorców, aby przedstawiali swe pomys³y
w sposób jasny i przekonywuj¹cy, podkreœlali mocne strony biznesplanu i wyjaœniali jak
rozwi¹¿¹ s³abe strony. Firmy widziane s¹ jako partnerzy w interesach, w które VC inwestuje
i spêdza du¿o czasu pomagaj¹c im w rozwijaniu dzia³alnoœci gospodarczej. Takie podejœcie
partnerskie rozpoczyna siê od otwartej i dok³adnej oceny przedsiêwziêcia przez samego
przedsiêbiorcê.

Szansê na finansowanie ze strony kapita³u venture maj¹ te spó³ki z sektora ener-
getycznego, które mog¹ wykazaæ siê zdolnoœci¹ generowania cash flow w racjonalnym
okresie czasu z takiej bazy klientów, która bêdzie p³aciæ za produkty i us³ugi przez d³ugi
czas. Przy czym g³ównymi obszarami zainteresowania VC s¹:
� nowe technologie energetyczne w zakresie elektroenergetyki lokalnej (onsite power),

generacji rozproszonej, Ÿróde³ odnawialnych, nowoczesnych technik pomiarowych i nie-
zawodnoœci,

� us³ugi lub produkty zmniejszaj¹ce zu¿ycie energii lub reguluj¹ce zapotrzebowanie na
energiê,

� informatyka energetyczna, gdy¿ spó³ki szukaj¹ wszelkich sposobów na zwiêkszenie
wydajnoœci istniej¹cych systemów zarz¹dzania,

� technologie komunikacji szerokopasmowej liniami elektroenergetycznymi,
� integracja istniej¹cych systemów zarz¹dzania spó³ek energetycznych z innymi apli-

kacjami informatycznymi.
Generalnie jednak venture capital zainteresowany jest inwestycjami przynosz¹cymi

ponadprzeciêtny zwrot przy du¿ym ryzyku w niezbyt d³ugim czasie 3—5 lat. St¹d tradycyjne
projekty energetyczne o d³ugim cyklu inwestycyjnym i umiarkowanej stopie zwrotu nie s¹
w krêgu zainteresowania kapita³u VC. Przedmiotem zainteresowania mog¹ byæ technologie
s³u¿¹ce poprawie niezawodnoœci i wydajnoœci istniej¹cego maj¹tku firm energetycznych
w drodze modernizacji w celu szybkiego wejœcia na wa¿ne rynki. Sk³onne s¹ zainwestowaæ
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œrodki finansowe w us³ugi internetowe nakierowane na sektor energetyczny, a szczególnie
na te zwi¹zane z systemami informatycznymi pomiêdzy przedsiêbiorstwami i integracj¹
zaplecza firm.

Podsumowanie

Rozwój rynku energetycznego, konkurencja i deregulacja wymuszaj¹ na spó³kach sto-
sowanie coraz bardziej wyrafinowanych metod zarz¹dzania ryzykiem i finansami, typowych
dla rozwiniêtego rynku kapita³owego, takich jak instrumenty pochodne i ekonometryczne
metody zarz¹dzania ryzykiem. Niemniej zwiêkszanie efektywnoœci dzia³ania to nie tylko
wymóg konkurencji miêdzy spó³kami energetycznymi, ale tak¿e koniecznoœæ konkurowania
z innymi bran¿ami o dostêp do œrodków finansowych na rozwój. Kryzys zaufania do sektora
zmusi³ spó³ki do zadbania o podniesienie wiarygodnoœci informacji finansowej oraz zwiêk-
szenie p³ynnoœci, miêdzy innymi przez wprowadzanie systemów clearingu.
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Andrzej PALIÑSKI, Zbigniew £UCKI

Financial management and risk management issues in energy
trading sector

Abstract

The paper presents outline of main issues of financial management and risk management in power
and natural gas trading sector. Energy market development, deregulation and crisis after Enron demise
forced energy companies to implement advanced financial and risk management tools used earlier by
mature financial sector. Basic role plays implementation of statistical and econometric methods in
management of energy purchase and supplies. Similar methods should be used in trade credit risk
management. Another issue is to rebuild confidence and to facilitate rising capital through creation in
companies transparent and efficient accounting systems. Other section of the paper deals with issues
of clearing system, which helps in liquidity creation and balances energy supply. The last section deals
with issues of rising capital in energy trading sector.

KEY WORDS: energy industry, energy trading, financial management, risk management


