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Problemy zarzadzania finansowego i zarzadzania
ryzykiem w sektorze handlu energia

STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono zarys gtéwnych probleméw zarzadzania finansowego
i zarzadzania ryzykiem w handlu energia elektryczng i gazem ziemnym. Rozwoj rynku
energetycznego, deregulacja i kryzys wywotany afera Enronu wymusity na firmach sektora
stosowanie zaawansowanych metod finansowych i zarzadzania ryzykiem wykorzystywanych
juz wezesniej na dojrzatych rynkach finansowych. Podstawowa rolg¢ odgrywa wprowadzenie
statystyczno-ekonometrycznych metod zarzadzania ryzykiem dla portfela kontraktow na
dostawy 1 sprzedaz energii i jej no$nikdw. Podobne metody musza réwniez by¢ uzyte
w odniesieniu do ryzyka zwiazanego z kredytem handlowym. Osobna rol¢ w podniesieniu
wiarygodnosci sektora i mozliwo$ci pozyskiwania kapitatow odgrywa stworzenie w spotkach
przejrzystego i sprawnego systemu sprawozdawczo$ci finansowej. Omoéwiono takze za-
gadnienia budowy systemu clearingu stuzacego zwigkszeniu ptynnosci i zapewnieniu row-
nowagi w zakresie dostaw energii. Na zakonczenie przedstawiono metody i mozliwos$ci
pozyskiwania kapitatow przez spotki sektora energetycznego.
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Wprowadzenie

Wraz z postgpujaca deregulacja i konkurencyjnoscia rynki energetyczne zmuszone
zostaly do przyspieszonego rozwoju i upodobnienia si¢ do rozwinigtych rynkow finan-
sowych. Kryzys wywotany upadkiem Enronu dodatkowo wzmocnit te procesy.

Firmy sektora stangly przed koniecznos$cia wprowadzenia szeregu zmian, dzigki ktorym
beda mogly odzyskac zaufanie inwestorow i kredytodawcow. Po pierwsze, musza usprawnic
zarzadzanie ryzykiem rynkowym po to, aby ich wlasne ryzyko zmalalo w ocenie in-
westorow. Niezbgdne staje si¢ wprowadzenie wyrafinowanych narzedzi ograniczania ry-
zyka, takich jak instrumenty pochodne, prognozowanie cen i sytuacji pogodowej, czy tez
wprowadzanie metodologii warto$ci narazonej na ryzyko.

Kolejnym wyzwaniem jest wprowadzenie systemu ograniczania ryzyka handlowego
zwiazanego z potencjalnym brakiem badz utrata zdolnosci kredytowej przez wtasnych
kontrahentéw spotki energetycznej. Ich niewywiazanie si¢ ze zobowiazan obniza w kon-
sekwencji plynno$¢ i zdolno$¢ kredytowa spoiki.

Jedna z najwazniejszych kwestii jest jednak odzyskanie zaufania do jako$ci sprawozdan
finansowych generowanych przez spotki. Afera Enronu ujawnita liczne nieprawidtowosci
i podwazyla wiarygodno$¢ catego sektora energetycznego. Konieczne jest wprowadzenie
i przestrzeganie przejrzystych standardéw w zakresie tworzenia i przekazywania rzetelnych
i terminowych informacji od spotek do inwestorow. Bez odzyskania zaufania firmy beda
mialy trudnosci z pozyskiwaniem kapitatow.

Metoda zmniejszenia ryzyka handlowego i zwigkszenia ptynnosci jest tworzenie spe-
cjalistycznych systeméw clearingowych w energetyce, w ktdrej oprocz ryzyka platnosci
kontrahenta pojawia si¢ problem fizycznej dostawy specyficznego towaru jakim jest gaz czy
energia elektryczna. Clearing poza wzmocnieniem ptynnosci i obnizeniem ryzyka zwigkszy
wiarygodnos$¢ firm sektora wobec inwestoréow i kredytodawcow.

Po wprowadzeniu wymienionych zmian stanie si¢ tatwiejsze pozyskiwanie §rodkow
finansowych przez spotki i dalszy rozwoj sektora handlu energia.

Artykut w gtownej mierze opracowano na podstawie amerykanskiej literatury gazow-
niczej i energetycznej z lat 2001—2003. Przedstawione zagadnienia dotycza jednak w row-
nym stopniu europejskiego, jak i polskiego rynku energii.

1. Zarzadzanie ryzykiem rynkowym

Najwigcej przykrych doswiadczen niesie spotkom handlujacym energia elektryczna
i gazem nieprzewidywalno$¢ popytu i duza zmienno$¢ cen. Warunki te narzucaja ko-
niecznos$¢ Scistej integracji strategii firmy z zarzadzaniem wszystkimi rodzajami ryzyka:
rynkowego, operacyjnego i kredytowego. Jest to podstawowy postulat dotyczacy cztonkdéw
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rady nadzorczej i zarzadu wszystkich energetycznych firm marketingowych. Aby ludzie ci
mogli sprosta¢ temu zadaniu, musza dysponowa¢ odpowiednimi narzedziami do agre-
gowania danych, identyfikacji ryzyka i zarzadzania nim, do ustalania celow w kategorii
wynikoéw dziatalnosci oraz do mierzenia tych wynikéw w odniesieniu do wzorcow (i do
innych firm). Konieczne jest rowniez uwzglednianie warunkéw wynikajacych z lokalnego
systemu regulacji (urzedy regulacji — dbajac o wolng konkurencje — nie zawsze pozwalaja
na rozwiazania najbardziej korzystne dla danej firmy).

W catym $wiecie mamy do czynienia z liberalizacja, bedaca katalizatorem handlu
energia. W miare jak handel ulegal dynamizacji, szczegdlnie w poczatkowej i srodkowe;j
fazie dojrzewania rynku, istniejacy na rynku gracze gazowi i elektroenergetyczni wchodzili

coraz bardziej w $wiat niepewnosci. Rynki energii staja si¢ — w miar¢ dojrzewania,
zardwno w kategoriach regulacji, jak i zachowania si¢ — coraz bardziej podobne do rynkow
finansowych.

Nowe otoczenie prowadzenia handlu wprowadza catkiem odmienne warunki, oparte
najpierw na handlu z uzyciem transakcji natychmiastowych (krotkoterminowych), a na-
stgpnie — w miarg¢ rozwoju rynku — na kontraktach terminowych. W miarg rozszerzania si¢
ptynnosci i skltonno$ci do ryzyka, handel finansowy (papierowy) zaczyna goérowac nad
handlem fizycznym. W miar¢ rozwoju dziatalnosci handlowej pojawiaja si¢ mozliwosci
arbitrazu czasowego, produktowego i geograficznego, rozumianego jako metoda osiagania
zysku na réznicy cen tego samego lub podobnego produktu na réznych rynkach. Me-
chanizmy rynkowe coraz intensywniej zwigkszaja dynamike calego procesu, co z kolei
wymaga nowych kompetencji, sposobow pomiaru wynikéw i metod podejmowania decyzji,
a to wszystko wychodzi daleko poza dotychczas dominujace czynniki menedzerski.

Na rysunku 1 przedstawiono wzgledna dojrzatos¢ rynkéw energii elektrycznej i gazu
w porownaniu do bardziej dojrzalego srodowiska handlu ropa naftowa oraz poréwnanie
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Rys. 1. Zwigkszanie dojrzatosci rynkow
Zrédto: (Cohen 2003)

Fig. 1. The move towards market maturity
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efektywnosci tych rynkéw 1 mozliwosci arbitrazu. Strategiczne i operacyjne implikacje dla
uczestnikow zaleza od tego, gdzie na krzywej lezy rynek na ktorym oni operuja. W tabeli 1
przedstawiono natomiast charakterystyki poszczegélnych faz ewolucji rynku energii.

Problem jak daleko rynki energii elektrycznej i gazu moga si¢ rozwijaé, aby stac si¢
w pelni dojrzalymi rynkami ptynnymi, pozostaje jak na razie niepewny. W przypadku
energii elektrycznej powaznym czynnikiem utrudniajacym jest konieczno$¢ natychmia-
stowej fizycznej dostawy z ograniczona mozliwoscia magazynowania. Dla obu rodzajow
energii — pradu i gazu — trzeba jeszcze doprowadzi¢ do pelnej przejrzystosci cen i do
rozbudowanego, ale elastycznego systemu regulacji. Z pewnoS$cia brak tych dwu cech,
potaczony z nadmiernym ryzykiem kredytowym i innymi czynnikami, doprowadzit do
trudnosci, jakie mieli handlujacy energia w USA.

TABELA 1. Charakterystyka etapow dojrzatosci rynku energii

TABLE 1. Indicators of the stage of market maturity

Wezesny etap

Etap $rodkowy

Rynek dojrzaty

Rynek zdominowany przez istnie-
jace przedsigbiorstwa uzyteczno$ci
publicznej

Na rynek wchodza gracze gietdowi,
ktorzy dzialaja obok przedsig-
biorstw uzytecznos$ci publicznej

Dominuja gracze gietdowi oraz du-
ze firmy handlowe i uzytecznosci
publicznej

Brak gietdy i produktow

Wiele gield, ale ptynno$¢ jest niska

Kilka dominujacych gietd z ptyn-
nym rynkiem; istnieja ogolnie uz-
nane produkty podstawowe

Prawie nie ma instrumentow po-
chodnych

Dostgpna mata ilo§¢ prostych instru-
mentéw pochodnych

Powszechne stosowanie instrumen-
tow pochodnych, tacznie ze ztozo-
nymi produktami

Brak jasnych cen referencyjnych
dla rynku

Lokalne ustalanie cen

Jasne ceny referencyjne, wspolne
bazy ustalania cen dla wielkich ob-
Szarow

Uczestnicy powszechnie ptaca kary
za brak zrownowazenia

Kary za niezrownowazenie placa
tylko pojedynczy uczestnicy

Wysoka elastyczno$¢ rynku bez
napig¢ z tytulu niezrownowazenia

Regulacja przez panstwo

Niezalezny urzad regulacji przed-
sigbiorstw uzytecznosci publiczne;j

Pelna regulacja ustug finansowych

Rynki krajowe i regionalne

Powstaja rynki
i krajowe

makroregionalne

Rynki handlu migdzynarodowego
poprzez granice

Zrédto: (Cohen 2003)

Handel energia odzwierciedla wzajemne oddziatywanie szerokiego zakresu czynnikow
biznesowych i finansowych. Kazdy z nich niesie szanse, ale takze i ryzyko (patrz — rys. 2).
Fundamentalne znaczenie maja stopien i trwato$¢ ptynnosci rynku, wraz z klimatem re-
gulacyjnym i zarzadzaniem zmianami w ramach samej regulacji. Jesli patrze¢ od strony
organizacji i zarzadzania wewnatrz firmy, to spotki elektroenergetyczne i gazownicze maja
cztery szczego6lnie krytyczne wyzwania:
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Rys. 2. Zonglowanie ztozonym ryzykiem
Zrédto: (Cohen 2003)

Fig. 2. Juggling complex risk

<> ocena ryzyka cenowego i zarzadzanie nim,

<> ryzyko ilo$ciowe (prognostyczne),

<> adekwatno$¢ kapitatowa,

<> stosowanie skutecznych procedur ryzyka kredytowego.

Najlepsze na rynku firmy juz sobie daty radg i poszly do przodu, jednakze wiele firm
musi dopiero szuka¢ gruntu pod nogami.

Firmy nie maja juz chroniacej je monopolistycznej pozycji, w ktorej koszty ich dziatal-
nos$ci mozna bylo przerzuca¢ na klientow droga podnoszenia cen. Najlepsze przedsig-
biorstwa energetyczne stosuja wyszukane metody modelowania do rozwiazywania kluczo-
wych problemow, takich jak ksztattowanie si¢ cen w przysztosci, zmiennos¢ i korelacje,
a nastgpnie wykorzystuja opcje i instrumenty pochodne do zarzadzania ryzykiem. Dbaja
réwniez o to, aby ich strategie zarzadzania ryzykiem obejmowaly calo$¢ zakresu ich
dziatalnosci, np. produkcjg, dostawy i handel.

Ryzyko ilosciowe jest krytyczne dla wigkszosci rynkow, ale szczegodlnie w systemach
rynku samospedycyjnego. System ten kladzie duzy nacisk na dokladne prognozy popytu
i podazy. Wiele firm uwaza, ze poziom dokladno$ci prognoz réwny 94% jest duzym
osiagnigciem, ale nie zdaje sobie sprawy z tego, ze nawet poprawa o 0,01% daje okreslone
korzysci. Czgscia problemu jest zjawisko wyciekania przychodéw u detalistow pradu i gazu,
gdzie ma miejsce utrata przychodéw wskutek niedoktadnosci odczytow przyrzadow po-
miarowych lub zlej organizacji systemu poboru optat u detalistow lub w centrali, wskutek
czego nie dociera si¢ z rachunkami do wszystkich odbiorcéw koncowych. Stabosci te
powoduja dalszy spadek stopy zwrotu kapitatu skorygowanej na ryzyko.

Praktyczne zalecenia z zakresu radzenia sobie z ryzykiem rynkowym (identyfikacja,
pomiar i ograniczenie ryzyka) sformulowano w nastepujacy sposob:
<> obejmowanie strategia zarzadzania ryzykiem catosci dziatalno$ci firmy — od produkcji

do handlu,
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<> stworzenie w firmach kompleksowych systeméw kontroli zarzadzania ryzykiem, obej-
mujacych struktury, kadry, kwalifikacje i procedury (dokumentacje, przetwarzanie,
sprawozdawczo$¢ itp.),

<> koncentracja na podstawowych czynnikach ksztattujacych ceny: analizowanie prawa
podazy i popytu (w przypadku gazu popyt ma wigkszy i szybszy wpltyw niz podaz),
Sledzenie zapasow gazu w magazynach, korzystanie z prognoz pogody, badanie i mo-
delowanie powiazan (korelacji) wszystkich tych czynnikow itp.,
<> rozdzielanie zakupow gazu na mniejsze partie i rozkladanie ich w czasie: na podstawie
dokonanych analiz mozna dokona¢ optymalizacji zakupéw zamiast poshugiwania si¢
zwykla Srednig z r6znych przypadkowych dni,

<> dywersyfikacja portfela zakupoéw przez stosowanie kombinacji kontraktow fizycznych
krétko- i dlugoterminowych oraz kontraktow papierowych (terminowych, opcji, swa-
pow itp.),

<> wilasciwa troska o zbieranie przychodow: walka z niedoktadnoscia odczytéw przy-
rzadow pomiarowych, ze zla organizacja poboru optat od klientow itp.

Zarzadzanie ryzykiem cenowym mozna sprowadzi¢ do trzech gltdéwnych rad sposrod
wymienionych wczesniej (Corby 2002a): koncentracja na podstawowych czynnikach
ksztattujacych ceng, rozdzielanie zakupow w czasie i dywersyfikacja portfela zakupow.

Aby rozwiaza¢ problem zmiennos$ci cen nalezy przede wszystkim poznac co ja po-
woduje. Podobnie jak na kazdym innym rynku, wigkszo§¢ ruchéw cen na rynku gazu
ziemnego mozna w koncu sprowadzi¢ do prawa podazy i popytu. W przypadku gazu
ziemnego najwigkszy wplyw na ceng wiaze si¢ z popytowa strong rownania. Poziom
zapasOw zmienia si¢ pod wptywem zmiennych ze strony podazowej, takich jak zwigkszona
liczba wiercen Iub podwyzszona przepustowos$¢ gazociagdw, ale rzeczywisty wptyw tych
czynnikow ma powolny charakter i nastgpuje w ciagu wielu miesigcy, a czasem i lat.
Natomiast zmiany popytu, czyli zuzycia, maja bardziej natychmiastowy wplyw.

Istotne jest doktadne $ledzenie wielko$ci dotyczacych magazynowania gazu. Wydaje sig
to oczywiste, ale wiele firm amerykanskich w 2000 roku ignorowato t¢ zmienng Iub nie
dawalo jej dostatecznej wiary. Sezon zimowy 1999/2000 zostat zakonczony ze znacznie
mniejszymi zapasami gazu niz rok wezesniej. Dopiero w lecie zaczgto uswiadamiac sobie, ze
przed zima nie uda si¢ napetni¢c magazynéow do normalnego poziomu (zapasy w czerwcu
2000 byty o 14 mld m® nizsze niz w czerweu 1999 1.). W efekcie cena gazu w styczniu doszta
do 10 dolar6w/mln BTU (357 dolaréw/1000 m”).

Kluczowym czynnikiem decydujacym o popycie jest pogoda. W zimie, pogoda chtod-
niejsza od normalnej powoduje wzrost zuzycia gazu. W lecie, pogoda cieplejsza od nor-
malnej réwniez powoduje wzrost zuzycia, gdyz zwigksza si¢ zuzycie gazu do produkcji
energii elektrycznej (zapotrzebowanie ze strony urzadzen klimatyzacyjnych).

Przede wszystkim nalezy zadbac¢ o state monitorowanie powyzszych czynnikoéw i okre-
$lenie wzajemnych powiazan migdzy nimi. Ponadto, mozna uzyskac¢ wiarygodne prognozy
zapasOw gazu 1 pogody na kilka miesigcy naprzod. Sa one osiagalne i dzigki nim mozna
znacznie poprawi¢ jakos¢ podejmowanych decyzji. Znajomos$¢ przysziej pogody pomoze
w przewidzeniu przysztych zmian poziomu zapasow. Wiedza ta z kolei umozliwi prze-
widywanie przysztego kierunku zmiany cen gazu. Na podstawie tych podstawowych
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przestanek jest mozliwe lepsze przewidywanie wahania cen, a tym samym podejmowanie
odpowiednich dziatan z wyprzedzeniem.

Innym skutecznym sposobem neutralizacji negatywnych skutkéw zmiennosci cen gazu
jest rozdzielenie jego zakupow na mniejsze partie nabywane w odstgpach czasu. Przez
rozwarstwienie swoich zakupéw mozna bardzo znacznie ograniczy¢ skutki wahania cen
z dnia na dzien. Bledy sa mniej kosztowne, gdyz takie postgpowanie w rzeczywistosci
rownoznaczne jest z wygladzaniem zmienno$ci cen. Zly zakup z jednego dnia bedzie
prawdopodobnie réwnowazony dobrym zakupem innego dnia.

Innym sposobem ograniczenia ryzyka jest stosowanie okreslonej kombinacji zakupow
fizycznych, kontraktow forward, kontraktow terminowych, opcji, swapow oraz indek-
sowania gazu przy tworzeniu portfela zakupow. W zasadzie mozna wyr6zni¢ cztery strategie
dokonywania zakupéw gazu (Corby 2002b):
<> nabywanie gazu po cenach indeksowanych z konca miesiaca,
<> zakup stripu (rodzaj opcji sktadajacej sie z dwu opcji put i jednej opcji call) na okres

catego sezonu,
<> usrednianie cen — zakupy jednakowych ilo$ci w jednakowych odstepach czasu, np.

tygodniowych lub miesigcznych,
<> optymalizacja kosztow — nabywanie niejednakowych ilo§ci w réznych odstepach czasu
zaleznych od wzajemnych relacji cen na rynku kasowym (spot) 1 terminowym.

Do analizy ryzyka najczgsciej wykorzystuje si¢ metod¢ VAR powszechnie stosowana
w firmach handlowych i w sektorze papieréw wartoSciowych oraz metod¢ DEaR (daily
earnings-at-risk) (Wiele firm nadal gardzi takimi metodami, co okreslono jako ,,voo-
doo-at-risk™).

Metoda wartosci narazonej na ryzyko VAR shuzy do pomiaru najwigkszej oczekiwanej
straty, jaka dana instytucja moze ponies¢ w danym okresie, przy zalozeniu normalnych
warunkow rynkowych i przy danym poziomie ufnosci. VAR okreslany jest przy uzyciu
modeli statystycznych i symulacyjnych przeznaczonych do pomiaru zmiennosci aktywow
w portfelu (Butler 2000).

Zaktadajac, ze cena aktywu, np. 1 m* gazu ziemnego lub tez 1 z} naleznosci kredytowe;,
przyjmuje wartosci zgodne z krzywa rozktadu normalnego, mozna tatwo okresli¢ praw-
dopodobienstwo osiagnigcia przez dany sktadnik portfela okreslonego progu cenowego.
I tak prawdopodobienstwo, ze cena 1 m® gazu bedzie wyzsza lub nizsza od ceny $redniej
o wigcej niz dwie warto$ci odchylenia standardowego wynosi jedynie 5%. Z punktu wi-
dzenia potencjalnej straty wazne sa jedynie odchylenia wartosci aktywow w dot od $redniej.
Przyjmujac poziom ufnosci (prawdopodobienstwo) wynoszacy 95% lub 99% mozna na
podstawie normalnego rozktadu prawdopodobienstwa okresli¢ maksymalna oczekiwana
strat¢ mozliwa do poniesienia na inwestycji w okre§lony aktyw. Przy poziomie ufnosci 95%
warto$¢ inwestycji nie powinna by¢ nizsza o wigcej niz 1,65 odchylenia standardowego od
$redniej, a przy poziomie ufnosci 99% — o wigcej niz 2,33 odchylenia standardowego. Ideg
metody wartos$ci narazonej na ryzyko VAR ilustruje rysunek 3.

Zaktadajac np., ze biezaca cena obligacji wynosi 100 zt, a odchylenie standardowe stopy
zwrotu jest rtowne 2%, przy poziomie ufnosci 95% VAR wynosi 1,65 - 2% - 100 zt = 3,30 zt.
Mowiac w uproszczeniu, jezeli jutro bedzie zty dzien (jeden na dwadziescia), to wielkos¢
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Rys. 3. Prawdopodobienstwo osiagnigcia okreslonej wartosci aktywu a VAR
Zrédto: opracowanie wlasne

Fig. 3. Probability, assets value and VAR

potencjalnej straty dla portfela o wartosci 1 min zt sktadajacego si¢ wylacznie z wymie-
nionych obligacji wyniesie 33 000 zt. Przy wyzszym 99%-poziomie ufnosci (stosowanym
przede wszystkim przez banki) warto$¢ narazona na ryzyko dla tego portfela wyniostaby
2,33 - 2% - 1 000 000 zt = 46 600 zt przy jednodniowym horyzoncie czasu.

Analogiczna metoda obliczania warto$ci narazonej na ryzyko dotyczy naleznos$ci od
odbiorcow energii lub wartos$ci zawartych kontraktow sprzedazy lub zakupu gazu. Okre-
$lajac zmienno$¢ ceny i wymnazajac ja odpowiednio wedlug powyzszej zasady przez
warto$¢ kontraktu mozna obliczy¢ VAR dla danej umowy.

O ile jednak energia elektryczna i gaz sq przedmiotem obrotu towarowego na gietdach,
dzigki czemu stosunkowo tatwo mozna okresli¢ zmienno$¢ ich cen, o tyle wyznaczenie
zmienno$ci warto$ci nalezno$ci kredytowych stanowi problem. W tym przypadku ko-
niecznym jest klasyfikowanie naleznosci wedtug kategorii nadanych dtuznikom przez agen-
cje ratingowe. Dla kazdej kategorii ratingowej instytucje finansowe tworza tzw. macierz mi-
gracji, okreslajaca prawdopodobienstwo zmiany kategorii w okresie jednego roku (np. z AA
do A lub BBB) oraz prawdopodobienstwo niewyptacalnosci. Wigcej na ten temat w dalszej
czgsci dotyczacej zarzadzania kredytem handlowym. Kompletna metodologia obliczania
VAR dla portfela inwestycji w papiery warto$ciowe oraz portfela kredytowego stworzona
przez bank JP Morgan dostgpna jest na stronach internetowych www.riskmetrics.com
(RiskMetrics — Technical Document 1996).

Metody estymacji VAR mozna generalnie podzieli¢ na parametryczne i nieparame-
tryczne. Jezeli rozklad prawdopodobienstwa jest znany lub postulowany, a estymacji pod-
legaja jedynie jego parametry, wowczas metode zalicza si¢ do pierwszej grupy. Cecha
charakterystyczna metod nieparametrycznych jest natomiast brak zatozen dotyczacych ana-
litycznej postaci rozktadu. Przy nieznajomosci matematycznej postaci rozktadu prawdo-
podobienstwa VAR jest estymowany na podstawie dystrybuanty empirycznej. Do naj-
bardziej znanych metod estymacji naleza nastgpujace metody (Jedrusik, Palinski 2001):
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<> Metoda analityczna — zaklada sie, ze rozklad zyskow i strat jest rozktadem gaussow-
skim, zatem VAR dla poziomu ufnosci 95% (a = 0,05) wynosi 1,65 odchylenia stan-
dardowego obliczonego zwykle za pomoca macierzy kowariancji. Przyklad obliczenia
VAR ta metoda przedstawiono wczesnie;j.

<> Metoda danych historycznych — do estymacji VAR konieczny jest zbior historycznych
zyskow i strat portfela, ktory uszeregowany w kolejnosci rosnacej stanowi podstawe do
utworzenia dystrybuanty empirycznej. Z dystrybuanty tej wyznacza si¢ VAR w sposéb
podobny jak przy metodzie analityczne;j.

<> Metoda symulacyjna (metoda Monte Carlo) — rozktad zyskow i strat portfela otrzy-
mywany jest w drodze symulacji duzej liczby scenariuszy.
Szerzej na temat zarzadzania ryzykiem w handlu energia mozna przeczytaé w pracy

Kaliszewskiego (2002).

2. Zarzadzanie kredytem handlowym

Wydajne i skuteczne rynki towarowe sa zbudowane na glebokim zaangazowaniu uczest-
nikow, przejrzystosci cen i ptynnosci rynku przy matych roéznicach pomigdzy ofertami
kupna i sprzedazy. Kontrahenci, aby mogli na tych rynkach skutecznie funkcjonowac,
musza posiada¢ metody tagodzenia probleméw kredytowych w zakresie kredytu han-
dlowego i skutkéw niedotrzymania umowy przez partnera. Wywodzac si¢ z regulowanego
srodowiska, wiele firm elektroenergetycznych i gazowych popetniato i nadal popehnia btad
polegajacy na niedostatecznej koncentracji na zarzadzaniu ryzykiem zwiazanym z kredy-
tami dla odbiorcéw i na niedocenianiu potrzeby zarzadzania kredytami przy uzyciu wy-
szukanych metod.

Zarzadzanie kredytem handlowym jest integralnym komponentem kazdej dziatalno$ci
gospodarczej, a szczegolnie wazne jest ono dla konkurencyjnych rynkow, takich jak rynek
energii. Od momentu upadku Enronu niepewno$¢ kredytowa z rynku amerykanskiego
przenikneta takze do europejskich rynkéw energii elektrycznej. Rownoczes$nie ptynnosé
rynku przestata rosnaé w przewidywanym tempie 1 wciaz pozostaje wielka troska jego
uczestnikow. Niepewno$¢ kredytowa wywiera wpltyw na pltynnosé rynku, zmniejszajac
udzial kontraktéw z odroczonym terminem ptatnosci lub wrecz powstrzymujac firmy przed
zawieraniem kontraktéw z partnerami o stabszej ptynnosci.

Jesli jakas spotka zawarta duze kontrakty lub posiada znaczne nalezno$ci od odbiorcow,
ktorych zdolnosci kredytowe ulegly obnizeniu, to jej wtasny rating kredytowy ulega rowniez
obnizeniu. To zas wywoluje u niej trudnosci z zawieraniem nowych uméw na dostawy
energii, surowcoOw lub ustug zmniejszajac skalg dziatalnosci i prowadzac do strat han-
dlowych. Ta zalezno$¢ kredyt—handel zachgcila spotki dziatajace na rynku energii do
zwracania wigkszej uwagi na status kredytowy obu stron — ich samych oraz kontrahenta.

Spotki majace niski rating kredytowy, a w szczegolnosci te, ktdrych oceny spadly do
poziomu ,,junk” (ryzykowny od ang. rupiecie, $§mieci) lub blisko niego, maja coraz wigksze
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trudno$ci w handlu z innymi kontrahentami wskutek mozliwych trudnosci kredytowych
partnera w razie niewywiazania si¢ ze swoich zobowiazan. Dziala tutaj zasada domina: brak
splaty zobowiazan przez kilku dtuznikéw lub nawet jednego duzego moze uniemozliwic¢
firmie splatg swoich zobowiazan, to z kolei utrudnia sptate zobowiazan jej wierzycielowi itd.
Dla uniknigcia ponownego kryzysu, wprowadzono w USA caly szereg mechanizmow
majacych na celu zmniejszenie ryzyka zwiazanego z niewyplacalnoscia kontrahentow,
w tym migdzy innymi (Bucknall 2002):
<> opracowanie przez Komitet Zarzadzania Ryzykiem CCRO (Committee of Chief Risk
Officers) standardow w zakresie identyfikacji i oceny ryzyka kredytowego i ochrony
przed nim (61% firm nie posiada systemow spetniajacych te wymagania),
<> powotywanie w spotkach zespotow do zarzadzania ryzykiem kredytowym,
<> sprawdzanie ratingu kredytowego kontrahentéw i monitorowanie ich ryzyka kredy-
towego,

<> wprowadzenie klauzul niewazno$ci umowy w przypadku spadku ratingu kredytowego
kontrahenta ponizej pewnego poziomu,

<> limitowanie ryzyka kredytowego,

<> wykupywanie swapow kredytowych (Credit Default Swap) w instytucjach finansowych,
ktére za pewna optata biora na siebie ryzyko kredytowe i wyplacaja poszkodowanemu
odpowiednia rekompensatg,

<> stworzenie mechanizmow clearingowych z udziatem izb rozrachunkowych,

<> wykorzystanie systemow transferowania ryzyka i ubezpieczania kredytow, dziatajacych
przy platformach handlu elektronicznego.

Aby ograniczy¢ ryzyko straty w wyniku niewyplacalnosci dluznika spotki powinny
rozpoczac bardziej rygorystyczng analizg potencjalnych kontrahentéw w aspekcie ich sta-
tusu kredytowego. Ponadto spotki moga stale analizowa¢ (monitorowacd) ryzyko kredytowe
swoich partnerow i widzac finansowe trudnosci wprowadza¢ limity ryzyka handlowego,
powyzej ktorych firma nie bedzie si¢ angazowata.

Mozliwe jest wprowadzenie globalnego limitu zaangazowania dla jakiegos$ rynku, na
przyktad firma Centrica ustalita dla europejskiego rynku energii elektrycznej limit na kwote
25 min funtéw (Bucknall 2002). Jednakze spotki powinny by¢ ostrozne stosujac takie
ograniczenia handlowe, gdyz bez kontrahentow nie ma przychodow. Innymi stowy, kazdy
kontrahent powinien by¢ rozpatrywany wedtug swych indywidualnych zalet i zagrozen oraz
analizowany w sposéb regularny. Lepszym rozwigzaniem moze by¢ ustalanie limitow
ryzyka, czyli poziomu tolerancji, oddzielnie dla kazdego indywidualnego kontrahenta niz
dla catego portfela handlowego. Postgpujac w ten sposéb spotka stworzy sobie portfel
wielkos$ci ryzyka kredytowego kontrahentow i bedzie mogta wybiera¢ ich do kazdej tran-
sakcji kierujac si¢ poziomem postrzeganego ryzyka.

Obliczenie wiasciwej ilosci kapitatu narazonego na ryzyko kredytowe VAR obejmuje
oceng kontrahentow firmy, przez przyznanie punktow (ratingu) kazdemu z nich oraz zba-
danie linii kredytowych istniejacych w kazdej klasie kredytu. Zastosowanie prawdopo-
dobienstw ryzyka niewyptacalnosci dla kazdej kategorii ratingowej daje $rednia wazona
wystawienia na ryzyko kredytowe (przyklad w tab. 2). Suma tych iloczynow dla wszy-
stkich kontrahentéw daje wielko§¢ wymaganych rezerw kapitatu spotki energetycznej po-
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trzebnego na pokrycie ryzyka kredytowego. Obecnie stosuje si¢ — ze wzgledu na krotko-
trwate przecigtne zycie wigkszosci portfeli — jednoroczne prawdopodobienstwa niespla-
cenia kredytu.

TABELA 2. Przyktadowe obliczenia kapitatu narazonego na ryzyko kredytowe dla hipotetycznej
spotki energetycznej

TABLE 2. Credit risk capital reserves

Kategoria ratingowa Kwota udzielonego Prawdopodobienstwo Kapitat narazony
g & kredytu [tys. dol.] niewyptacalnosci [%] na ryzyko [tys. dol.]
AAA 200 000 0,00 0
AA 150 000 0,01 15
A 125 000 0,04 50
BBB 100 000 0,21 210
BB 50 000 0,91 455
Cccc 25000 20,93 5232
OGOLEM 650 000 5962

Zrodlo: (Barone, Kennedy 2002)

Jednym ze sposobow ograniczenia ryzyka handlowego sa umowy dwustronne zawie-
rajace klauzulg, ktora zastrzega ich niewazno$c¢, jesli status kredytowy kontrahenta spadnie
do pewnego poziomu. Jesli tak si¢ stanie — umozliwi to jego partnerom renegocjowanie
dwustronnych uméw na ich korzys¢. Te klauzule o uniewaznieniu kontraktu mozna
traktowac jako koncowy s$rodek zabezpieczajacy, ale niekoniecznie przynoszacy peilna
korzy$¢ kontrahentowi realizujacemu klauzulg. Poniewaz kontrakt poczatkowo zostal za-
warty przy preferowanej cenie, to jesli umowa dwustronna upadnie, spoétka musi ja rene-
gocjowaé lub szukaé innego partnera. Czyniac to moze by¢ zmuszona do zaakceptowania
gorszej ceny niz wezesniej zakontraktowana.

Innym rozwiazaniem ktoére spdotki moga stosowaé jest wejsScie na rynek swapow kre-
dytowych CDS (Credit Default Swap). Intensywno$¢ stosowania CDS na rynku europejskim
jest obecnie dwa razy wigksza niz w USA. Odzwierciedla to rosnace zainteresowanie firm
europejskich finansowymi problemami firm amerykanskich dziatajacych na rynku euro-
pejskim. W swapie kredytowym dotyczacym pojedynczego dtuznika jedna strona umowy
(zwana sprzedawca zabezpieczenia) zgadza si¢ wyplaci¢ rekompensat¢ drugiej stronie
(zwanej kupujacym zabezpieczenie) w przypadku, jesli okreslona spotka (jednostka od-
niesienia) napotka w swej dziatalno$ci na jedna z szeregu okreslonych trudnosci (takich jak
obnizenie jej statusu kredytowego) wskazujacych, ze jest ona niezdolna lub moze by¢
niezdolna do obshugi swego zadtuzenia. Kupujacy swap placi sprzedawcy zabezpieczenia
pewna stawke — czyli premig, zwykle wyrazona w rocznym procencie nominalnej wartos$ci
transakcji, wnoszac ja kwartalnie lub miesigcznie przez caty okres trwania transakcji.

Mimo iz to rozwiazanie ma swe zalety, jego przydatno$¢ dla aktualnego scenariusza
rynkowego moze by¢ ograniczona, gdyz panujaca na rynku niepewno$¢ kredytowa moze
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podnies¢ premie do tak wysokiego poziomu, ze rozwigzanie to stanie si¢ nieoptacalne dla
wigkszosci spotek.

Wazna metoda zwigkszania ptynnosci rynku i ograniczania ryzyka kredytowego jest
tworzenie izb clearingowych. Nowo§cia jest wprowadzenie przez gietdy handlujace energia
scentralizowanych ustug clearingowych. Rozwiazania clearingowe istnieja obecnie przy
wszystkich wigkszych platformach handlu energia — $§wiadcza je m.in. gielda migdzykon-
tynentalna ICE, gietda NYMEX, platforma TradeSpark, platforma Energy Clear (dla tran-
sakcji pozagietdowych) oraz firma Virtual Market Assurance Corporation (VMAC). Po-
stuluje si¢ stworzenie, w ramach amerykanskiej izby rozrachunkowej, oddzielnej elektro-
energetycznej jednostki clearingowej, ktéra pomagataby w rozliczaniu kontraktow pa-
pierowych i fizycznych oraz umacnialaby wiarygodno$¢ kredytowa i ptynnos¢ kapitalowa
catego sektora.

Podstawowe zalecenia z zakresu zarzadzania ryzykiem kredytowym sformutowano
w nastgpujacy sposob (Vasey 2003):
<> szukanie efektywnych polityk i procedur kredytowych,
<> dbanie o rzetelno$¢ danych i ich wlasciwe przetwarzanie,
<> tworzenie jednostek i zespolow odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem,
<> poprawa kultury kredytowej w firmach, w tym zadbanie o personel o odpowiednich

kwalifikacjach,
<> aktywne monitorowanie zaangazowania kredytowego na bazie czasu rzeczywistego

(rozwdj systemow informatycznych) i stosowanie metodologii VAR,
<> bardziej aktywne wykorzystywanie pochodnych kredytowych.

Specjalisci twierdza jednak, ze prawie wszystkie firmy sektora — mimo iz widza wagg
problemu — czgsto zachowuja si¢ tradycyjnie, nie maja potrzebnego talentu do uporania si¢
z problemem, nie sg otwarte na szybkie zmiany i nie korzystaja z wigkszos$ci opisanych
wcezesniej mechanizmoéw ograniczajacych ryzyko kredytowe.

3. Wiarygodnos¢ informagji finansowych i rachunkowos¢

W takiej samej mierze, w jakiej trzema kluczowymi czynnikami okreslajacymi warto$¢
nieruchomosci sa potozenie, polozenie i potozenie, trzema fundamentalnymi podwalinami
pod ceny gieldowe akcji sa zaufanie, zaufanie i zaufanie. Niestety, wydarzenia z lat 2001—
—2002 dotyczace Enronu, WorldComu, Tyco i innych firm dramatycznie zmniejszyty
zaufanie inwestorow, podkopujac amerykanski rynek kapitalowy, moze najwazniejszy mo-
tor gospodarki rynkowe;j.

Rynek uzywanych samochodéw jest czgsto nazywany przez ekonomistow ,,rynkiem
cytrynowym”. Uzyli oni tego okreslenia z tego wzgledu, ze istnieje tendencja handlowania
tylko ,,cytrynami”, czyli autami o niskiej jakosci. Sprzedawcy aut o wysokiej jako$ci maja
trudno$ci z uzyskaniem ceny odpowiadajacej ich wartosci, poniewaz nabywcy nie sa
w stanie odrozni¢ cytryn od nie-cytryn. Rynek odréznia cytryny od nie-cytryn tylko wtedy,

140



gdy sprzedawcy przekonuja kupujacych, ze ich samochdd ma jako$¢ wyzsza od przecigtnej
przez udzielenie — na przyktad — gwarancji. Sprzedawcy aut o ponadprzecigtnej jakosci
nie beda mieli bodZzca do ich sprzedazy, o ile nie bedzie jakiego$ taniego mechanizmu
zarabiania na duzej ich warto$ci. Nabywcy, wiedzac ze na rynku uzywanych samochodow
oferuje si¢ wigcej cytryn niz aut dobrej jako$ci, beda stopniowo opuszczali ten rynek w celu
ograniczenia ryzyka na jakie si¢ ich naraza. Tak wigc, jesli nie wprowadzi si¢ jakiego$
mechanizmu chroniacego sprzedawce i nabywce, rynek uzywanych aut bedzie stopniowo
tracit ptynnos$¢ i w koncu zaniknie. Aby rozwigza¢ ten problem nabywcy uzywanych aut
zazwyczaj wymagaja szczegdtowych ogledzin przez kwalifikowanych mechanikow, a sprze-
dawcy aut o wysokiej jakosci oferuja zwykle nabywcom ochrong gwarancyjna. Z tego
wzgledu na rynku uzywanych samochodéw pojawity si¢ mechanizmy rekompensujace brak
zaufania w celu uzyskania pewnosci, ze kupujacy dysponuja informacja potrzebna do
podjecia rozsadnych decyzji.

To poréownanie rynku kapitatowego do rynku uzywanych samochodow nie jest przy-
padkowe. Na rynkach kapitalowych sprzedajacy papiery wartosciowe mieli w przesztosci
znacznie wigcej informacji niz kupujacy. Spotki i ich doradcy (banki inwestycyjne, fi-
nansisci, prawnicy itd.) byli zaangazowani w tworzenie sumarycznej informacji finansowe;j.
Spotecznosci inwestorskie braty t¢ sumaryczna informacje i wykorzystywaly ja do podej-
mowania decyzji odno$nie do tworzenia portfela akcji r6znych firm. Po powaznych prob-
lemach z Enronem, WordComem i innymi firmami inwestorzy zaczgli kwestionowac in-
tegralno$¢ i warto$¢ informacji otrzymywanych od specjalistow.

Integralno$¢ rynku kapitatowego opiera si¢ na pojeciu uczciwosci 1 zaufania, a za-
sadniczo na jakosci informacji dotyczacej majatku, ktory podlega wymianie. Obie strony
rynku musza mie¢ mniej wigcej t¢ sama ilos¢ i jakos¢ informacji w czasie, tak aby srednio
zadna strona nie byla systematycznie w gorszej sytuacji. Jesli gra bedzie nieuczciwa i jedna
strona bedzie miata nieproporcjonalnie wigksza kontrolg nad przeptywem informacji, rynek
straci ptynno$§¢ i — w teorii — w koncu upadnie. W efekcie beda musiaty by¢ podjgte srodki
korporacyjne i regulacyjne dla zlikwidowania nieréwnowagi informacji i zapobiezenia
pelnemu rozpadowi rynku. Musza zostaé wprowadzone mechanizmy ochronne zapobie-
gajace stopniowej utracie pltynno$ci rynku.

Energetyka amerykanska zostata bardzo silnie poszkodowana przez taki wtasnie zanik
zaufania ze strony spolecznosci inwestorskiej. Organizacje prowadzace na szeroka skalg
handel energia zostaty najbardziej dotknigte przez ucieczke inwestorow w ciagu kilku
ostatnich lat. Obecnie spotki z wysoka jakoscia dochodow inicjuja szereg dziatan ma-
jacych na celu rozpoczgcie odzyskiwania zaufania rynku. Spotki te pracuja nad tym, aby
zdecydowanie odroznia¢ si¢ od innych organizacji, ktore maja dochody o nizszej ja-
kosci. Dyrektorzy rozpoczgli ten proces przez certyfikowanie swych sprawozdan finan-
sowych. Jednakze wskutek spadku zaufania do rynku inwestorzy wymagaja teraz pet-
nego wgladu w mechanizmy tworzenia warto$ci przez spotki. Nie chea juz zadowalac sig
sumarycznymi informacjami finansowymi przygotowywanymi dla wysokiego szczebla
zarzadzania. Je$li inwestorzy nie sa w stanie roztozy¢ na czynniki i zrozumie¢ co
wplynglo na wyniki finansowe danej spoiki, jej akcje bedzie trzymato niewielu inwes-
toréw, i to bardzo krotko.
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Organizacje musza wzmocni¢ zaufanie inwestoréw w dobre zarzadzanie poprzez przej-
$cie na znacznie wyzszy poziom jakos$ci informacji. Budowanie jakosci informacji (IQ —
Information Quality) to krytyczny wymiar organizacji o silnie zréoznicowanej dziatalnosci.
Jak wida¢ na przedstawionym schemacie (rys. 4), warto$¢ firmy dla akcjonariuszy jest
bezposrednio powiazana z sitami napgdowymi jako$ci informacji (IQ) w danej spotce.

Mocny phmny rynek kapitatowy

Przewidywalnosc

Przejraystosc

Doktadnosc
Qdpowiedni czas

Jakosé informacji (10)

Jakosc zarzadzania

Rys. 4. Fundamenty rynku kapitatowego
Zrédto: (Woodward, Munoz 2003)

Fig. 4. Foundations of capital market

Jako$¢ informacji w spoélce sklada si¢ z czterech krytycznych filarow (Woodward,
Munoz 2003): przejrzystosci, doktadno$ci, odpowiedniego czasu i przewidywalnosci. Infor-
macje finansowe powinny by¢ bardziej przejrzyste, bardziej zrozumiate i szybciej dostepne
dla inwestorow. Udoskonalenia te pociagna za soba zmiany procesow i technik biznesowych
oraz polityk i procedur organizacyjnych, ktore wspomagaja tworzenie informacji finan-
sowej. Spotki musza zapewni¢ inwestorom mozliwo$¢ oceny zarowno jak spotka kreuje
warto$¢ swoich aktywow 1 jak ja bedzie kreowa¢ w przysztosci. Inwestorzy chea teraz
szczegotowej informacji odnosnie do wszystkich krytycznych sit napgdowych wartosci, jak
tez i prognoz dotyczacych tych sit. Te spoltki energetyczne, ktore rozrosty si¢ poczatkowo na
drodze kupowania innych firm, ktére dziataja w ré6znych segmentach tancucha wartosci lub
maja ztozona strukturg finansowa, beda miaty wigksze problemy z przejrzystoscia niz inne
firmy.

Informacja dostarczana na rynek musi by¢ rowniez doktadna, gdyz inwestorzy sa bardzo
nerwowi, gdy spotki energetyczne zmieniaja swoje sprawozdania dotyczace przychodow
lub zyskow. Firmy naftowe i gazownicze sa coraz bardziej naciskane, aby przeprowadzaty
kosztowne ,,probne cksploatacje” w celu zwigkszenia jakos$ci informacji o posiadanych
zasobach, ktore w przyszlosci maja by¢ eksploatowane. Informacja ta ma krytyczne zna-

142



czenie dla inwestordw oceniajacych przyszte wydobycie i przyrost zysku dla dowolnej firmy
naftowo-gazowe;j.

Informacja finansowa dobrej jako$ci musi by¢ podana do wiadomosci szerokich krggow
inwestorskich synchronicznie, tj. w tym samym momencie, w ktorym zostata rzeczywiscie
wytworzona. W praktyce do$¢ czgsto mamy do czynienia z przeciekami informacji fi-
nansowej z korporacji do wybranych grup analitykéw. Takie dziatania przynosza w osta-
tecznym rozrachunku szkodg¢ catemu rynkowi, gdyz wywotuja wrazenie nieuczciwosci.

Spotki musza umie¢ dostarcza¢ wymagane sprawozdania finansowe prawie rowno-
czesnie z ich powstaniem w firmie. Spoltki, ktorym podanie do publicznej wiadomosci
swoich sprawozdan zajmuje od kilku do kilkunastu tygodni musza znalez¢é sposob na
zwigkszenie efektywno$ci swoich systeméw rachunkowosci. Informacja op6zniona ma
nizsza jako$¢ niz informacja aktualna. Opdznienia czasowe informacji ograniczaja wzgled-
ne znaczenie danych, jak tez stwarzaja malej grupie inwestorow mozliwos¢ bycia w lepszej
sytuacji od przewazajacej wigkszosci.

Ostatnia cecha to przewidywalno$§¢ — informacje powinny naptywac¢ do inwestorow
bardziej regularnie w celu zwigkszenia przewidywalnos$ci. Dostarczanie na rynek informacji
w postaci rzadkich jednorazowych sumarycznych raportéw powoduje, ze oczekiwania
przecigtnego inwestora nie zgadzaja si¢ z wynikami dziatalnosci firmy. Inwestorzy, aby
kupi¢ akcje spotek, w ktorych przeptywy informacji nie maja wyzej opisanych cech, beda
wymaga¢ dodatkowej premii z tytutu ryzyka. Szczegdlnie wazng kwestia jest uczciwosé
prezentowanych przez spétki informacji finansowych.

Podstawowa metoda rachunkowosci jest metoda memoriatowa (ksiggowanie kosztow
i dochodéw w momencie dokonywania operacji), oprocz tego spotyka si¢ metody kreatywne
(metody niemoralne, ale nie nielegalne, prowadzace do uzyskania obrazu firmy lepszego od
rzeczywistosci) oraz zwyczajne fatszowania ksiag rachunkowych (Freedanthal 2002b).

Z grupy metod kreatywnych najbardziej rozpowszechniona jest metoda mark-to-market
polegajaca na rejestrowaniu przysztych zyskow, nawet do 10 lub 20 lat, z aktualnie ist-
niejacych kontraktow. Metoda ta wprawdzie przypomina metody oceny rentownosci in-
westycji oparte na dyskontowaniu strumieni finansowych netto, ale rownocze$nie stwarza
mozliwo$¢ manipulacji wartoscia akcji spotek. Opiera si¢ ona bowiem na prognozach wiel-
kosci sprzedazy i cen — nie tylko produktow fizycznych, ale takze akcji, obligacji i in-
strumentdw pochodnych. Specjali$ci dopuszczaja t¢ metode jako narzedzie oceny wartosci
przedsigbiorstwa pod warunkiem jej prawidtowego i uczciwego stosowania. Jest standardowa
metoda, dopuszczona przez FASB (Financial Accounting Standard Board). Ma ona jednak
wiele stabych punktow, ktore sa czgsto wykorzystywane przez chciwe i aroganckie firmy,
m.in. przez firme¢ Enron i wiele innych spotek energetycznych (stosowanie tej metody nie byto
jednak najwigkszym z ich oszustw). Spolki te stworzyly — na bazie metody mark-to-market
— caty mechanizm bodZcéw (takze dla swych pracownikow) sztucznego zawyzania wartosci
akcji. Obecnie firmy stosujace t¢ metode podlegaja skrupulatnej kontroli ze strony SEC
(Securities and Exchange Comission), FASB 1 agencji ratingowych.

Z kategorii metod nielegalnych najbardziej rozpowszechniona byta w energetyce ame-
rykanskiej metoda transakcji fikcyjnych (round-tripping) polegajaca na réwnoczesnej
operacji sprzedazy i zakupu ,,tam i z powrotem” tej samej ilo§ci energii po identycznej cenie.
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Wytacznym efektem takiej transakcji jest wzrost obrotdw i poprawa finansowego wizerunku
obu spotek. Moze ona takze mie¢ negatywne skutki dla rynku, doprowadzi¢ do manipulacji,
zaktocen i spadku przejrzystosci (Kennedy 2002).

Rzady i urzedy regulacji zdajac sobie sprawe z kruchosci rynku kapitatowego prowadza
intensywne dziatania, probujac znalez¢ administracyjne rozwigzania problemu zmniej-
szonego zaufania inwestorow. Aby zapobiec dostarczaniu na rynek przez spoiki i ich
przedstawicieli mylacych informacji o zyskach ich organizacji, wprowadzono nowe prze-
pisy SEC o ujawnianiu informacji, odpowiedzialnosci i o przeciwdzialaniu oszustwom.
FASB wprowadzita nowe zasady dotyczace sprawozdawczosci dla jednostek specjalnego
przeznaczenia. Jednakze poszczegdlne spotki musza same zmierzaé do poprawy jakosci
swych informacji finansowych do poziomu powyzej wymaganego przez nowe przepisy.

O ile dziatania rzadu i wymogi réznych akcji certyfikacyjnych pomoga w przezwy-
cigezeniu obecnego spadku zaufania na rynku, to najlepsze spotki beda musiaty energicznie
pracowac na tym, aby odrozniac si¢ od reszty firm. Jednym z dziatan majacych przyciagnac
z powrotem inwestorow do energetyki jest dobra komunikacja z nimi i obalenie mitoéw, ktore
przyciagatly ich w czasach ,,goraczki energii”. Mity — to obietnice wielkich zyskéw (ponad
10% rocznie) i brak jakiegokolwiek ryzyka. Dobra komunikacja polega na wyjasnianiu, ze
firmy gazownicze sa w stanie zapewni¢ stabilna dywidende i 2—3% rocznego przyrostu
zysku na akcje¢ (wyniki zgodne z ogdlnym wzrostem gospodarczym) oraz na uwzglgdnianiu
ryzyka w obietnicach sktadanych inwestorom.

Roéwniez agencje ratingowe wprowadzity nowa, bardziej wyrafinowana metodyke ana-
lizy 1 oceny spotek sektora energetycznego. Agencja Standard & Poor’s wprowadzita
nastgpujace zmiany (Barone i in. 2002a): udoskonalenie i uszczegétowienie oceny ryzyka
rynkowego i ryzyka kredytowego, udoskonalenie analizy ptynnosci spotek i dalszych analiz
sktadnikow ich kapitalu oraz zmiang sposobu wlaczania analizy dziatalno$ci w zakresie
handlu i marketingu energii do skonsolidowanych ratingow spotki—matki lub grupy spotek.
Agencja zapowiedziata m. in., Ze nie bgdzie juz dtuzej bazowata wytacznie na wartosci VAR
jako jedynej mierze ryzyka rynkowego, gdyz moze ona nie wystarcza¢ do okreslenia
prawdziwego zagrozenia stratami dla spo6tki handlujacej energia. Poza tym spotki uzywaja
roznych metod oceny warto$ci ryzykowanej, utrudniajac tym samym ich poréwnywanie.
Agencja bedzie ponadto wymagata od spotek dodatkowych informacji wspomagajacych
analizy kredytowe. Oczekuje sig, ze te dodatkowe informacje oraz wprowadzenie wyra-
finowanych metodologii oceny ryzyka doprowadza w skali dlugoterminowej do lepszego
poznania przez inwestoréw i uczestnikow rynku nie tylko ryzyka, ale takze wiarygodnosci
kredytowej i ptynnos$ci kontrahentow.

4. Ptynnosc i clearing

Wtasciwa ptynno$é i odpowiedni kapital obrotowy to podstawowe sktadniki sukcesu
w handlu i sposéb na unikanie zagrozenia niewyptacalnoscia. Dotyczy to szczegdlnie firm
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handlujacych energia elektryczna i gazem ziemnym, gdyz duza cze$¢ handlu jest pro-
wadzona w obrocie pozagietdowym, gdzie transakcje sa rozliczane na bazie dwustronne;j.
W miarg wzrostu obrotu handlowego ro$nie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Spotki handlowe potrzebuja dostepu do aktywdw plynnych codziennie dla dokonania
dodatkowego zabezpieczenia w organizacji rozrachunkowej, zrobienia depozytu, realizacji
operacji gotowkowych, w celu zaptaty przekroczen wymaganego pokrycia minimalnego
przy umowach dwustronnych, dokonania sptaty zobowiazan wobec innych spétek i do
pokrycia biezacych wydatkéw operacyjnych. Spotki potrzebuja dostgpu do ptynnosci takze
dla pokrywania nieprzewidzianych wydarzen, takich jak nadzwyczajne zmiany cen, nie-
mozno$¢ realizacji zobowiazan przez odbiorce, trudnosci operacyjne oraz pokrycie skut-
kéw zmian w ratingu. Spotki powinny by¢ w stanie wykaza¢, ze dysponuja odpowiednia
ptynnoscia dla pokrycia wszystkich tych zapotrzebowan.

Wigkszos¢ komponentdw kapitatu obrotowego to sktadniki zmienne, modyfikujace si¢
wraz ze zmiang strategii marketingowych, zmianami rynku i rozwojem firmy. Metody
okreslania odpowiedniej ilosci ptynnosci obejmuja wybor takiego poziomu aktywow ptyn-
nych, ktory rowna si¢ okre§lonemu procentowi zobowiazan z tytutu zarzadzania ryzykiem
cenowym, czyli utrzymywanie ptynnosci wystarczajacej do pokrycia najgorszej pozycji
kapitatu obrotowego, jaka wystapita w ciagu ostatnich 24 miesigcy, plus depozyty ma-
klerskie, wydatki kapitalowe, wymagania zapasow oraz gotowka potrzebna do pokrycia
odroczonych ptatnosci z tytulu dodatkowego ubezpieczenia lub innych wydarzen (np.
zmiana ratingu).

Przy okreslaniu wymagan w zakresie ptynnosci uwzglgdniane sa rowniez takie czynniki,
jak poziom koncentracji, termin ptatnosci i wielkos¢ portfela handlowego. Zalecane jest
rowniez badanie stresowe portfela (stress testing) w celu okreslenia wplywu réznych
skrajnie niekorzystnych scenariuszy na poziom ptynnosci. Jednym z negatywnych sce-
nariuszy jest zalozenie, ze naleznosci handlowe nie moga zosta¢ sptacone przez odbiorcow
przy zatozonym normalnym okresie splaty.

Na przyktad poprzednia metodologia firmy Standard & Poor’s wymagata, aby aktywa
ptynne ($rodki obrotowe) mialy wielko$¢ roéwna mniej wigcej sumie ryzyka rynkowego,
operacyjnego i kredytowego plus wszystkie inne zidentyfikowane zapotrzebowania na
kapitat, takie jak depozyty maklerskie i zapasy towaru. Obecnie agencja S&P bada —
oddzielnie dla kazdego przypadku — czy nie jest potrzebna wigksza kwota uwzgledniajaca
rzeczywisty portfel spotki handlowej, jej strategi¢ handlowa i wielko$¢ jej transakcji,
szczegolnie gdy spotka zechce utrzymaé posiadany rating inwestycyjny. Spotki handlowe,
ktore maja strategie handlowe o wyzszym poziomie ryzyka, beda wymagaly wyzszego
poziomu dostgpu do ptynnosci (Barone i in. 2002b).

Zrédta ptynnosci dla firm handlujacych energia obejmuja gotdwke, uruchomione i nie-
wykorzystane bankowe linie kredytowe, dostgpnos¢ akredytyw oraz fundusze z firm—matek,
ktore z kolei pochodza z ich dostgpnej gotowki i kredytow bankowych lub z gwarancji.

Wigkszos¢ spotek handlowych i marketingowych nie ma wystarczajacego wiasnego
potencjatu, aby bezposrednio uzyska¢ odpowiedni poziom plynnosci. Zamiast tego ko-
rzystaja one z dostgpu do kredytu przez swoje macierzyste korporacje. Gdy spotka—matka
zapewnia energetycznej spotce handlowej lub marketingowej dostgp do ptynnosci, zachodzi
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potrzeba oceny stanu ptynnosci calej grupy spoétek w aspekcie zapotrzebowania spotki
handlowej na ptynnos$¢.

Metoda usprawnienia plynnosci wynikajaca z zabezpieczenia si¢ przed nieterminowym
regulowaniem zobowiazan przez odbiorcow badz ich niewyptacalnoscia jest clearing.
Istnienie izby rozrachunkowej (clearingowej) jest klasyczna metoda rozwigzywania pro-
bleméw kredytowych w handlu towarami. Izba mierzy zmienno$¢ cen rynkowych na bazie
dziennej i wymaga od uczestnikow pokrywania roéznic pomigdzy konieczna wartos$cia
depozytu zabezpieczajacego dla ich pozycji a zdeponowanymi §rodkami na rachunku izby
rozrachunkowej.

Na amerykanskich rynkach finansowych koncepcja izby rozrachunkowej wywodzi sig¢
z dziatalno$ci J. P. Morgana pod koniec XIX wieku. Morgan uzywal swego wlasnego
kapitalu 1 kapitatu firm ktére prowadzil do zapewniania, ze transakcje handlowe beda
zawierane pod koniec kazdego dnia lub w dniu wygasnigcia kontraktu. Jego dziatalnos¢
przyniosta Ameryce porzadek i ciagtos$¢ na rynkach finansowych.

Gdy sektor handlu papierami warto$ciowymi przeszedt drogg regulacji i rozwoju, stwo-
rzono Depositary Trust Clearing Corporation (DTCC) jako agencj¢ do koncowych roz-
liczen 1 uzgodnien. DTCC skrocila cykl rozliczen i uzgodnien, tym samym efektywnie
ochronita przemyst przed zacigganiem miliardowych kredytéw kazdego dnia. Ochrona
handlu odbywa si¢ dzisiaj na dwoch poziomach. Pierwszy poziom zapewniaja niezalezni
cztonkowie izby clearingowej, ktorymi zwykle sa duze (tzn. dobrze dokapitalizowane)
banki. Sa one na drugim poziomie wspierane przez izbg rozrachunkowa.

W energetyce istnieje obecnie kilka platform handlowych i rozwiazan clearingowych.
Kazda z nich jest wyspecjalizowana w tym sektorze energetyki, ktory reprezentuje. I tak na
przyktad (McMahon, Kranenburg 2002):
<> w przemysle naftowym, gazowniczym i elektroenergetycznym zestawianiem i dopa-

sowywaniem kontraktow towarowych zajmuje si¢ gietda miedzykontynentalna,
<> platforma Tradespark zajmuje si¢ glownie elektronicznym handlem energia

(trade-matching),
<> istnieje platforma Energy Clear, ktora zapewnia ustugi clearingowe dla wszystkich

pozagietdowych (over-the-counter = OTC) transakcji zwiazanych z energia elektryczna

i gazem,
<> nowojorska gietda towarowa NYMEX oferuje — poprzez swoja izbe rozrachunkowa —

Htrade-matching” 1 transfer kontraktow OTC do clearingu,
> Virtual Market Assurance Corporation (VMAC) taczy ze soba rynek i ptynno$¢ han-

dlowa, a nastgpnie gwarantuje realizacj¢ kontraktow w zamian za premi¢ ubezpie-

czeniowa.

Wszystkie te ushugi clearingowe skutecznie rozwiazuja finansowe aspekty handlu ener-
gia 1 jego rozliczania. Komplikacje powstaja wtedy, gdy kto$ handluje towarem fizycznym
o takich wyjatkowych cechach, jakie ma energia elektryczna — musi by¢ zuzyty w mo-
mencie wytworzenia i nie moze by¢ magazynowany. Dalsza komplikacj¢ wprowadzaja
umowy wielostronne.

Jesli jaka$ strona nie dotrzyma umowy na dostarczenie okreslonej ilosci energii elek-
trycznej, system elektroenergetyczny nadal potrzebuje tej dostawy dla pozostania w row-
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nowadze. Ryzyka tego nie moga wzia¢ na siebie instytucje finansowe, gdyz one nie
wytwarzaja energii elektrycznej. Z tego wzgledu wigkszos$¢ ryzyka zwiazanego z fizyczna
dostawa energii elektrycznej pozostaje bez zabezpieczenia.

Rozwiazaniem tego problemu jest dla elektroenergetyki stworzenie jednostki clear-
ingowej (czlonka izby rozrachunkowej) przejmujacej odpowiedzialno$¢ za rozliczanie
ryzyka fizycznego, jak tez i pewnych rozliczen finansowych. Jednostka ta bytaby osoba
prawna bedaca cztonkiem jednej lub kilku izb rozrachunkowych. Strukturg takiej jednostki
rozrachunkowej prezentuje rysunek 5. Proces sieciowy prowadzony w ramach jednostki
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¥ ¥ W L
‘,_--"' et Tl Tea
Izha rozra- - el Izba rozra-
chunkowa A chunkowa B
Cronek 1 Camek? | Y Caenek / Calonek 1
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- Detaliczna transakeja clearingowa
e Hurtowea transakeja clearingowra

Rys. 5. Struktura izby rozrachunkowe;j
Zrédto: (McMahon, Kranenburg 2002)

Fig. 5. Clearing house structure

clearingowej umozliwialby wielostronne skros$ne transakcje towarowe. Rozwiazanie to ma

kilka zalet, w tym:

<> jednostka clearingowa bytaby kontrolowana przez sektor, a nie przez pojedyncza spotke
czy instytucje finansowa,

<> procedury clearingowe i rozliczeniowe mogtyby by¢ zestandaryzowane,

<> zalozenie jednostki clearingowej mogloby przyspieszy¢ tworzenie réznych grup sie-
ciowych,

<> jednostka clearingowa bilansowataby udzial duzych instytucji finansowych wcho-
dzacych na rynek i firm z sektora w handlu energig elektryczna,

<> przedsigwzigcie bazowatoby — dzigki swej wyjatkowej zdolnosci do zarzadzania ry-
zykiem fizycznej dostawy — na jasnych kontraktach zabezpieczonych przez wszystkie
firmy handlowe, instytucje finansowe i inne,

147



<> przedsigwzigcie wspomoze — bez dublowania — inwestycje juz zrealizowane w istnie-
jacych izbach rozrachunkowych energii elektryczne;j.

Stworzenie jednostki clearingowej pomoze handlujacym energia elektryczna i prze-
mystowi podzwigna¢ si¢ z kryzysu po upadku Enronu. Pierwsza korzyscia bedzie potrzeba
mniejszej ilosci kapitatu obrotowego. W przeciwienstwie do uméw dwustronnych, ktére
wymagaja od stron z niskim ratingiem przygotowania olbrzymiej ilosci dodatkowych
zabezpieczen w charakterze gwarancji, sie¢ wielostronna bgdzie zmniejsza¢ potrzebne
dodatkowe zabezpieczenie przez obnizenie wielko$ci kredytu, na ktéry musi by¢ przy-
gotowane to zabezpieczenie.

Zmniejszenie ilosci potrzebnego kapitatu obrotowego obnizy z kolei ilo§¢ gotéwki oraz
ilos¢ akredytyw potrzebnych dla dodatkowego zabezpieczenia, co zwigkszy ogolna zdol-
no$¢ kredytowa. Zwigkszenie zdolnosci kredytowej spowoduje zintensyfikowanie handlu
i podniesie ptynno$¢ sektora energetycznego. To z kolei stworzy wigcej dlugoterminowych
transakcji wymaganych przez wielu odbiorcow. A wszystkie te czynniki razem wzigte
poprawig rating kredytowy poszczegolnych spotek.

Stworzenie jednostki clearingowej przyniesie rowniez korzysci sektorowi elektroener-
getycznemu. Gdy firmy handlujace energia elektryczna stang si¢ bardziej stabilne finansowo,
a jednostka clearingowa zmniejszy ryzyko, producenci energii elektrycznej wznowia lub
zwigksza swoja dziatalno$¢ handlowa i swoje zainteresowanie wspolpraca z firmami han-
dlujacymi energia elektryczna. To z kolei stworzy bardziej zdywersyfikowana grupg uczest-
nikéw rynku energii, co zwigkszy jego plynnos$¢ i konkurencyjnos$é. Ponadto, co mozna
zobaczy¢ na Chicagowskiej Gietdzie Towarowej, rynki te rozwijaja si¢ przy ograniczonej
regulacji. Na dobrze funkcjonujacym rynku energii nie bedzie potrzebna nadregulacja.

Liczne korzystne efekty, ktére mozna uzyskac z wielostronnej sieci rozrachunkowej, sa
niezbedne dla zwigkszenia kapitatu, plynnosci handlu i zdolnosci kredytowej, znacznie
zwigkszajacych z kolei zakres handlu energia. EEI rozpoczat ten proces tworzac Master
Netting Agreement. Jest to standaryzowany wielki kontrakt, ktory umozliwi handlujacym
kontrahentom ,,usieciowienie” swoich wymogoéw w zakresie dodatkowego zabezpieczenia,
rozdzielajac ryzyko pomigdzy rézne towary (np. gaz i energig¢ elektryczna). Bedzie to
dawato kompensacj¢ dodatnich bilansow jednej transakcji z ujemnymi bilansami innej.

5. Pozyskiwanie kapitatow

W okresie przed afera Enronu rynek energetyczny cieszyl si¢ ogromnym, wrgcz nad-
miernym, zaufaniem inwestoréow. Pozyskiwanie kapitatdw na inwestycje i rozwoj przez
firmy z branzy paliwowo-energetycznej byto sprawa prosta i relatywnie niezbyt kosztowna.
Najczestsza metoda zdobywania §rodkéw finansowych byta emisja akcji. Sprzedaz pub-
liczna akcji zawsze byta dostgpna opcja i w rzeczywistosci wiele spotek bylo pchanych
bezwolnie na rynki publiczne przez inwestoréw chetnych zarabia¢ pieniadze. Przy catym
ozywieniu na rynkach kapitatowych, dtug postrzegano jako co$ niemodnego (Rudek 2002).
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Pozornie emisja akcji wydaje si¢ zroédlem kapitalu pozbawionym kosztu, niemniej
rzeczywisty koszt akcji uwzglednia stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu, bedaca
relacja oczekiwanego wzrostu wartosci akeji 1 sumy przysztych dywidend do ceny zakupu
akcji. Jezeli oczekiwania inwestorow gietdowych sa zbyt optymistyczne, to mozliwa jest
emisja akcji po wysokich cenach dajaca ztudzenie taniego pozyskiwania kapitatu. Niemniej
jednak spadek zaufania do emitenta i jego przysztych zyskéw powoduje gwattowne ob-
nizenie sig¢ cen rynkowych akcji. To z kolei wywotuje spadek wartosci kapitatow wiasnych
oraz warto$ci rynkowej firmy, w konsekwencji relatywny wzrost udziatu dhugu i utratg szans
na pozyskanie nowych kapitatow.

Wada emisji nowych akcji jest tez zmniejszenie kontroli nad spotka przez dotych-
czasowych akcjonariuszy oraz obnizenie stopy zwrotu z dotychczasowych akcji. Poza tym,
jesli spotka jest wlasnoscia publiczna, musi liczy¢ si¢ z akcjonariuszami, do tego dochodzi
koniecznos$¢ statego kontaktu z prasa finansowa, analitykami i urzedem regulacji. Bycie
spotka publiczna stwarza duzo dodatkowej pracy i pochtania wiele czasu zwiazanego
z wypelianiem obowiazkow nalozonych przez przepisy prawa. Zatem koszt pozyskania
kapitalu ta droga jest niepewny i moze by¢ bardzo wysoki.

Po kryzysie zaufania do sektora energetycznego nastapit powrdt przez firmy tego sektora
do kredytu jako sposobu zdobywania kapitatdéw. Koszt pozyskania kredytu jest nizszy
i bardziej stabilny niz koszt kapitatéw wtasnych. Nie nastgpuje utrata kontroli nad spotka
przez dotychczasowych wlascicieli. Informacje wewngtrzne spotki pozostaja poufne, a te,
ktore trafiaja do bankdw, nie zostaja upublicznione dzigki wymogowi zachowania tajemnicy
bankowej. Wada tej metody finansowania jest jednak potrzeba wykazania swojej zdolnosci
kredytowej, czyli zdolnos$ci do sptaty kredytu na zasadach okreslonych w umowie.

Przedsigbiorstwa z sektora handlu energia, ktére charakteryzuja si¢ generalnie stabilna
baza klientéw, stalym strumieniem przychodéw i przewidywalno$cia, moga pozyskiwaé
kredyty zabezpieczone na przysztych wierzytelnosciach, czyli naleznosciach od odbiorcow
za sprzedawana energi¢ lub gaz. Jednak wielokrotnie w literaturze zwraca si¢ uwagg na
konieczno$¢ udowodnienia potencjalnym kredytodawcom wysokiej jakosci swoich na-
leznosci, o czym napisano juz szerzej w podrozdziale o zarzadzaniu ryzykiem handlowym.
Banki musza mieé¢ przekonanie, ze wystawione faktury i zawarte umowy zostana rze-
czywiscie sptacone przez odbiorcow firm energetycznych. Konieczne jest tez nawigzanie
trwatej wspotpracy z kredytodawcami, po to, aby rozumieli oni istot¢ dziatalnosci danej
firmy i specyfiki jej branzy.

Interesujacym zrodlem srodkow finansowych przeznaczonych zwlaszcza na rozwoj
i modernizacjg jest tzw. kapital ryzyka VC (Venture Capital). Sa to fundusze inwestujace
w przedsigwzigcia zwiazane z uruchamianiem nowych projektow odznaczajacych si¢ duza
innowacyjnoscia, a tym samym duzymi potencjalnymi zyskami i duzym ryzykiem. Udziat
projektéw energetycznych w portfelu inwestycji funduszy typu venture jest bardzo skromny
i wynosi okoto 2%. Inwestorzy dysponujacy takimi funduszami sa jednak bardziej zain-
teresowani nowymi technologiami energetycznymi (energia odnawialna, ogniwa paliwowe
itp.) bedacymi konkurencja dla tradycyjnej energetyki (Richter 2003). Mimo iz fundusze VC
maja wigcej pieniedzy do zainwestowania niz przedtem, wigkszos$¢ tego kapitatu poptynie
do innych sektoréw, takich jak oprogramowanie, magazynowanie, bezpieczenstwo i tele-
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komunikacja. W wyniku tego spolki z sektora technologii energetycznych bgda repre-
zentowa¢ maty utamek og6élnych inwestycji VC.
Specjalisci definiuja trzy glowne kryteria sukcesu w zdobywaniu kapitatu w nastgpujacy
sposob.
<> Zarzadzanie. Najbardziej liczy si¢ do§wiadczenie, inteligencja, informacja, dostgpno$é¢
zasobow 1 zasady.
<> Rynki. Fundusze ryzyka sa szczegélnie zainteresowane spotkami z duzym potencjatem
rozwojowym, duzymi dostgpnymi rynkami i z przewaga konkurencyjna podtrzymywana
przez wlasne technologie.

<> Planowanie. Firma musi by¢ skoncentrowana na osiaganiu jasnych, dobrze umo-
tywowanych celow gospodarczych. Idealnie jest, gdy firma szuka rownowagi pomigdzy
szansami krotkoterminowymi, ktére moga by¢ tatwo osiagalne, i szansami dhugoter-
minowego rozwoju.

Bardzo czg¢sto najtrudniejsza czgscia procesu zdobywania funduszy dla przedsigbiorstwa
chcacego przyciagnac kapital jest pierwszy etap — doprowadzenie do tego, aby VC roz-
wazyl jego pomyst. Firmy venture analizuja tysiace biznesplanow kazdego roku. Tak wigc
jednym ze sposobdw przyciagnigcia ich uwagi jest zdobycie poparcia od kogos, kogo znaja
i komu ufaja. Ponadto wazne jest dla przedsigbiorcow, aby przedstawiali swe pomysty
W sposob jasny i przekonywujacy, podkreslali mocne strony biznesplanu i wyjasniali jak
rozwiaza stabe strony. Firmy widziane sa jako partnerzy w interesach, w ktore VC inwestuje
i spedza duzo czasu pomagajac im w rozwijaniu dziatalnosci gospodarczej. Takie podejscie
partnerskie rozpoczyna si¢ od otwartej i doktadnej oceny przedsigwzigcia przez samego
przedsigbiorcg.

Szans¢ na finansowanie ze strony kapitalu venture maja te spotki z sektora ener-
getycznego, ktore moga wykaza¢ si¢ zdolnoscia generowania cash flow w racjonalnym
okresie czasu z takiej bazy klientow, ktora bedzie ptaci¢ za produkty i ustugi przez dhugi
czas. Przy czym gltéwnymi obszarami zainteresowania VC sa:
<> nowe technologie energetyczne w zakresie elektroenergetyki lokalnej (onsite power),

generacji rozproszonej, zrédet odnawialnych, nowoczesnych technik pomiarowych i nie-

zawodnosci,

<> ustugi lub produkty zmniejszajace zuzycie energii lub regulujace zapotrzebowanie na
energie,

<> informatyka energetyczna, gdyz spotki szukaja wszelkich sposoboéw na zwigkszenie
wydajnosci istniejacych systemoéw zarzadzania,

<> technologie komunikacji szerokopasmowe;j liniami elektroenergetycznymi,

<> integracja istniejacych systemow zarzadzania spolek energetycznych z innymi apli-
kacjami informatycznymi.

Generalnie jednak venture capital zainteresowany jest inwestycjami przynoszacymi
ponadprzecigtny zwrot przy duzym ryzyku w niezbyt dtugim czasie 3—>5 lat. Stad tradycyjne
projekty energetyczne o dlugim cyklu inwestycyjnym i umiarkowanej stopie zwrotu nie sa
w kregu zainteresowania kapitatu VC. Przedmiotem zainteresowania moga by¢ technologie
stuzace poprawie niezawodnosci 1 wydajnosci istniejacego majatku firm energetycznych
w drodze modernizacji w celu szybkiego wejscia na wazne rynki. Sktonne sa zainwestowac
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$rodki finansowe w ushlugi internetowe nakierowane na sektor energetyczny, a szczegdlnie
na te zwiazane z systemami informatycznymi pomiedzy przedsigbiorstwami i integracja
zaplecza firm.

Podsumowanie

Rozwdj rynku energetycznego, konkurencja i deregulacja wymuszaja na spotkach sto-
sowanie coraz bardziej wyrafinowanych metod zarzadzania ryzykiem i finansami, typowych
dla rozwinigtego rynku kapitatowego, takich jak instrumenty pochodne i ekonometryczne
metody zarzadzania ryzykiem. Niemniej zwigkszanie efektywnosci dzialania to nie tylko
wymog konkurencji migdzy spotkami energetycznymi, ale takze konieczno$¢ konkurowania
z innymi branzami o dostgp do srodkow finansowych na rozwoj. Kryzys zaufania do sektora
zmusil spotki do zadbania o podniesienie wiarygodnos$ci informacji finansowej oraz zwigk-
szenie ptynnosci, migdzy innymi przez wprowadzanie systemow clearingu.
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Andrzej PALINSKI, Zbigniew LUCKI

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.
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