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DEBIUTY

ANETA KALISIAK

Alternatywne formy transferu i finansowania
ryzyka w przedsiebiorstwie

Przedmiotem artykutu sq alternatywne instrumenty ubezpieczania ryzyka dziatalnosci przedsiebiorstw.
Rozwéj nowych form transferu i finansowania ryzyka nastqpit w wyniku integracji roznych segmentéw
rynku finansowego. Tego rodzaju instrumenty znajdujq zastosowanie w podmiotach o rozbudowanych
pionach finansowych, gdyz wymagajq specjalistycznej wiedzy i prowadzenia wielu analiz. Szczegdélng
formq alternatywnego ubezpieczenia ryzyka jest kapitat warunkowy, dajgcy dostep do dodatkowych
srodkéw w momencie wystqpienia okreslonego zdarzenia losowego (trigger event).

Stowa kluczowe: ryzyko dziatalno$ci przedsiebiorstw, zapotrzebowanie na kapitat, transfer ryzyka,
kapitat warunkowy, kapitat pozabilansowy.

Wprowadzenie

Wspoétczesne przedsiebiorstwa moga korzystac z innowacyjnych rozwigzan w zakresie zarzadzania
ryzykiem prowadzonej dziatalnosci. Jest to wynikiem integracji zarzadzania ryzykiem i kapitatem
danego podmiotu gospodarczego. Przedsiebiorstwa zyskuja dzieki temu dostep do dodatkowego
kapitatu na finansowanie negatywnych skutkéw zmaterializowania sie ryzyka.

Problematyka niniejszego artykutu koncentruje sie na alternatywnych formach ochrony przed
skutkamiryzyka w przedsiebiorstwie. W opracowaniu scharakteryzowano podstawowe instrumen-
ty alternatywnego transferu i finansowania ryzyka przez przedsigbiorstwa. Przy opracowywaniu
niniejszego artykutu dokonano m.in. przegladu najnowszych badan oraz istotnych publikacji pol-
sko- oraz anglojezycznych.

Artykut sktada sie z pieciu czesci. W pierwszej przedstawiono istote finansowania dziatalnosci
podmiotéw gospodarczych oraz Zrédta pozyskania kapitatu przez przedsiebiorstwa. Cze$¢ druga
prezentuje zalezno$¢ pomiedzy koniecznoscig ochrony przed ryzykiem, na jakie narazone jest
przedsiebiorstwo, a jego zapotrzebowaniem na kapitat. Obok krdtkiej charakterystyki podstawo-
wych ryzyk, przedstawione zostaty metody ich kontroli. Alternatywne formy ochrony przed skut-
kami ryzyka zaprezentowano w czesci trzeciej. W czesci czwartej przedstawiono istote kapitatu
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warunkowego, za$ w czesci ostatniej zaprezentowano mozliwosci oraz bariery jego zastosowa-
nia w przedsiebiorstwie, a takze przewidywania autorki co do kierunku dalszego rozwoju rynku
finansowania warunkowego.

1. Finansowanie dziatalno$ci przedsiebiorstwa

Prowadzenie dziatalnosci przez przedsiebiorstwo, zardwno w obszarze operacyjnym, jak iin-
westycyjnym, wymaga dysponowania odpowiednimi aktywami, a takze pozyskania Zrédet ich
finansowania — kapitatéw. Kapitat moze byc pozyskany zaréwno ze Zrédet wewnetrznych, tzn.
wypracowanych przez dany podmiot, oraz zewnetrznych, pochodzacych ze srodkéw innych
przedsigbiorstw i uczestnikéw rynku, np. bankéw, inwestoréw itp.

Do zr6det wewnetrznych zalicza sie zysk zatrzymany (zysk netto pomniejszony o wyptacone
dywidendy), odpis amortyzacyjny, wptywy ze sprzedazy aktywow, a takze nadwyzki Srodkéw pie-
nieznych. Zewnetrzne Zrodta obejmujg wszelkie zwiekszenia pasywow. Wyjatek stanowi wzrost
kapitatu wtasnego powstaty w wyniku zatrzymania zysku. Zewnetrznych Zrddet finansowania
dziatalnos$ci dostarcza przedsiebiorcom przede wszystkim rynek finansowy, m.in. z emisji pa-
pieréw wartosciowych, udziatowych oraz dtuznych. Inna forma finansowania zewnetrznego jest
leasing. Zgodnie z art. 709 Kodeksu cywilnego ,przez umowe leasingu finansujacy zobowigzuje
sie w zakresie dziatalno$ci swego przedsiebiorstwa naby¢ rzecz od oznaczonego zbywcy na wa-
runkach okreslonych w tej umowie i oddac te rzecz korzystajagcemu do uzywania albo uzywania
i pobierania pozytkéw przez czas oznaczony, a korzystajacy zobowigzuje sig zaptacic finansuja-
cemu w uzgodnionych ratach wynagrodzenie pieniezne, réwne co najmniej cenie lub wynagro-
dzeniu z tytutu nabycia rzeczy przez finansujacego”.! W przypadku leasingu przedsigebiorstwo nie
otrzymuje srodkéw pienieznych, gdyz zostaje mu przekazany do uzytkowania $rodek rzeczowy,
stanowigcy przedmiot umowy. Wykorzystujac finansowanie bankowe, podmioty moga pozyski-
wac $rodki poprzez zacigganie kredytéw. Poza rynkiem finansowym podstawowym Zrédtem ze-
wnetrznego finansowania przedsiebiorstw sg krétkoterminowe zobowigzania, powstajace w ra-
mach prowadzonej przez owe podmioty dziatalnoSci operacyjnej. Ich przewaga nad pozyczkami
i kredytami polega na braku naliczania oprocentowania w przypadku ich terminowego regulowania.

Podstawowa klasyfikacje kapitatu bedacego w dyspozycji przedsiebiorstwa stanowi podziat
na kapitaty wtasne i obce. Nie wszystkie bowiem przedstawione Zrédta finansowania stanowig
dla przedsiebiorstwa Zrédta kapitatu. Kapitat obcy stanowia zaciagniete przez przedsiebiorstwo
oprocentowane zobowigzania w formie m.in. kredytéw oraz pozyczek. ,Istotne znaczenie dla za-
liczania zobowigzan do kapitatu obcego ma bowiem fakt, ze zobowigzania te powstaty na skutek
decyzji wierzycieli o zainwestowaniu posiadanych przez nich kapitatéw w przedsiebiorstwo, ma-
jacych na uwadze mozliwg do realizacji stope zwrotu z takiej inwestycji”.? Kapitaty wlasne moga
pochodzi¢ zaréwno ze zrodet zewnetrznych, (kapitaty wniesione przez udziatowcow), jak i we-
wnetrznych (tablica 1).

1. Art. 709 Ustawy z 3 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. 1964 Nr 16, poz. 93).
2. A Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 36.
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Tablica 1. Zrédta kapitatu

Wewnetrzne Zrédto kapitatu wtasnego:
® Zysk zatrzymany

Zewnetrzne Zrédta kapitatu wtasnego:
* Emisja akcji/zwigkszanie udziatow

Zewnetrzne Zrédta kapitatu obcego:

e Kredyty bankowe

* Emisja dtuznych papieréw wartosciowych (obligacji i innych instrumentéw dtuznych)
* Leasing finansowy

Zewnetrzne Zrédto kapitatu hybrydowego/zamiennego:
* Emisja obligacji zamiennych i innych hybrydowych papieréw wartosciowych

Zrédto: A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 37.

Zgodnie z teorig hierarchii Zrédetfinansowania ,przedsiebiorstwa powinny wykorzystywac takie zrod-
fafinansowania, ktére minimalizuja negatywne skutki wystepowania asymetrii informacyjnej. Wymaga
to wyboru Zrodet finansowania wedtug nastepujacej kolejnosci: zysk zatrzymany, dtug, papiery hybrydo-
we, emisja akgji”®. 0znacza to, ze przedsiebiorstwa decyduja sie na korzystanie z zewnetrznych zrodet
kapitatu, gdy wewnetrzne oraz zewnetrzne Zrodta niebedace Zrédtami kapitatu zostang wyczerpane.

2. Zapotrzebowanie na kapitat a ochrona przed skutkami ryzyka
w przedsigbiorstwie

Zapotrzebowanie na kapitat w przedsiebiorstwie jest zdeterminowane przede wszystkim koniecz-
nosciq finansowania posiadanych przez dany podmiot aktywéw, niezbednych do prowadzenia
przez niego dziatalnoSci. Zainwestowany w przedsiebiorstwie kapitat zaréwno wtasny, jak i obcy,
ma na celu finansowanie aktywow operacyjnych netto®. Dlatego tez jest nazywany kapitatem ope-
racyjnym. Jego wysoko$¢ jest szacowana przy zatozeniu niewystepowania ryzyka.

Wszystkie przedsiebiorstwa dziatajg w warunkach ksztattowanych przez szereg czynnikéw
od nich niezaleznych — trudnych do przewidzenia i precyzyjnego okres$lenia. A tam, gdzie pojawia
sie niewiadoma, pojawia sie réwniez ryzyko. Dlatego tez zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na ka-
pitat zalezy takze od jego ekspozycji na ryzyko, wynikajacej z prowadzonej dziatalnosci. Obok ka-
pitatu operacyjnego przedsiebiorstwa powinny dysponowac dodatkowym kapitatem, ktéry pozwoli
na pokrycie skutkéw zmaterializowania sie r6znych rodzajéw ryzyka.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna wiele réznych ujec i definicji ryzyka. W ekonomii wy-
stepuja dwie koncepcje ryzyka®:

3. J.Kubiak, Wykorzystanie rachunku przeptywéw pienieznych do analizy struktury kapitatu, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego ,Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia”, 2012 nr 50, s. 306.

4. A Duliniec, Determinanty polityki finansowej przedsigbiorstwa, ,Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse”,
http://e-finanse.com/artykuly/3.pdf (20.08.2015).

5. K.Jajuga, Pojecie ryzyka i zarzqdzanie ryzykiem, [w:] Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, PWN, Warszawa
2009, s. 13.

-143-



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 3/2015

* koncepcja neutralna;
* koncepcja negatywna.

W ujeciu neutralnym (ryzyko spekulacyjne) ryzyko rozumiane jest jako mozliwo$¢ odchylen
zar6bwno w gore, jak i w d6t od zatozonego poziomu. Jest zatem interpretowane jako szansa i za-
grozenie w jednym. W ujeciu negatywnym (ryzyko czyste) ryzyko rozpatrywane jest wytacznie
jako zagrozenie. Jego wystapienie wigze sie jedynie z negatywnymi skutkami.

Ryzyko w koncepcji neutralnej mozna zdefiniowac jako mierzalne prawdopodobienstwo wy-
stapienia zdarzen o cechach innych niz zaktadano. W przypadku przedsigbiorstw ryzyko oznacza
zatem mozliwo$¢ osiggniecia innych wynikéw prowadzonej dziatalnosci — ich zmniejszenie lub
zwigkszenie — w stosunku do wartos$ci oczekiwanych. Dla ustalenia zapotrzebowania na dodatko-
wy kapitat wynikajacy z ekspozycji na ryzyko bardziej wtasciwa jest definicja ryzyka w koncepcji
negatywnej, tzw. czystego ryzyka (pure risk). W tej koncepcji ryzyko traktowane jest wytacznie
jako zagrozenie. 0znacza to, iz jego zmaterializowanie prowadzi do powstania strat lub szkdd, ktére
wptyna na pogorszenie wynikdw dziatalnosci w stosunku do wartosci oczekiwanych. Wystapienie
w przedsiebiorstwie strat nadzwyczajnych wymaga ich pokrycia ze specjalnie zgromadzonego
w tym celu dodatkowego kapitatu. Kapitat przeznaczony na finansowanie skutkéw zmaterializo-
wania sie ryzyka nazywany jest kapitatem na pokrycie ryzyka (risk capital]. Moze on mie¢ cha-
rakter bilansowy oraz pozabilansowy.

Decyzje o wysokosci kapitatu na pokrycie ryzyka oraz o jego charakterze wynikaja z przyje-
tego sposobu zarzadzania ryzykiem stosowanym w przedsiebiorstwie. Istniejq dwie podstawowe
metody zabezpieczania sie przed ryzykiem, ktére moga skutkowac ujemnym wptywem na wyniki
dziatalnosci oraz pojawieniem sie trudnosci finansowych w wyniku zaistniatych szkéd lub strat.
Pierwsza metoda jest zatrzymanie ryzyka oraz jednoczesne zapewnienie Zrédet finansowania nie-
zbednych na pokrycie ewentualnych strat wyniktych z zaistnienia niekorzystnych zdarzen. Mozna
takze dokonac transferu ryzyka na inne podmioty, m.in. ubezpieczycieli, wystawcow instrumentow
pochodnych czy inwestoréw rynku kapitatowego. Podmioty te w przypadku zmaterializowania sie
ryzyka zapewnia petne lub czesciowe finansowanie powstatych w jego wyniku strat. Obie meto-
dy zabezpieczenia sig przed skutkami ryzyka w przedsiebiorstwie wymagaja identyfikacji Zrédet
oraz obszaréw narazonych najego wystapienie. Wymienione metody w literaturze przedmiotu
sq rowniez nazywane finansowg kontrolg ryzyka (rysunek 1).

Rysunek 1. Metody kontroli ryzyka

Kontrola ryzyka

T

Fizyczna kontrola ryzyka Finansowa kontrola ryzyka

\ \4 \4 \

Unikanie ryzyka Redukcja ryzyka Retencja ryzyka Transfer ryzyka

Zrodto: M. Mojsiewicz, W. Tarczynski, Zarzqdzanie ryzykiem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2001,
s. 7—35.
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Fizyczne metody kontroli ryzyka skupiajg sie na ograniczaniu wystepowania i wielkosci
ewentualnych strat. Jedng z mozliwosci jest catkowite wyeliminowanie prawdopodobienstwa
wystapienia strat poprzez unikanie ryzyka, co jednak wymagatoby zaprzestania prowadzenia
dziatalnosci, ktéra jest narazona na ryzyko. Redukcja ryzyka moze nastepowac poprzez ograni-
czanie skali dziatan w obszarach narazonych na ryzyko lub na wdrazaniu pewnych rozwigzan
organizacyjno-technicznych. Moga to by¢ np. programy edukacyjne, szkolenia, usprawnienia
techniczne w formie ochrony lub systemu zabezpieczen. Drugg grupa kontroli ryzyka jest kontrola
finansowa. Polega ona na samodzielnym zarzadzaniu ryzykiem przez podmiot narazony na jego
wystapienie. Retencja ryzyka oznacza, iz firma podjeta decyzje o wewnetrznym finansowaniu
ryzyka. Wymaga to przeznaczenia okreslonej czesci kapitatdw wiasnych na sfinansowanie strat
powstatych w wyniku zmaterializowania sie ryzyka. Zgromadzony przez przedsigebiorstwo kapitat
na pokrycie ryzyka ma wéwczas charakter bilansowy.

Kapitat bilansowy = Kapitat operacyjny + Kapitaf na pokrycie ryzyka

Kapitat bilansowy na pokrycie ryzyka stanowi pewna ,nadwyzke” posiadanych przez dany pod-
miot Srodkéw pienieznych oraz innych ptynnych krétkoterminowych aktywoéw finansowych. Jak
juz wspomniano, stanowig one jedynie zabezpieczenie na wypadek wystapienia strat lub szkéd.
Nie s natomiast wykorzystywane w toku prowadzenia dziatalnosci operacyjnej. Utrzymywanie
w przedsiebiorstwie kapitatu na pokrycie ryzyka generuje stosunkowo wysokie koszty. Sg one
bowiem w wiekszosci przypadkéw wyzsze od mozliwych do uzyskania dochodéw z tytutu posia-
dania ,nadwyzek” aktywéw obrotowych.®

Alternatywe dla zatrzymania ryzyka stanowi transfer ryzyka na inne podmioty, czyli przesunie-
cie odpowiedzialnosci. W przeciwienstwie do retencji ryzyka, polega on na finansowaniu skutkéw
zrealizowanego ryzyka ze Srodkéw zewnetrznych, pochodzacych z otoczenia firmy.

Istnieja dwie podstawowe formy dokonywania owego transferu:
 transfer dziatalnosci narazonej na ryzyko/kreujacej potencjalne straty;

e transfer zobowigzania do pokrycia ewentualnych strat.

W pierwszym przypadku przedsiebiorstwo moze, m.in. poprzez subkontrakt lub klauzule zawar-
te w umowie, wynajac¢ podmiot zewnetrzny do realizacji zadan z okre$lonego obszaru dziatalnoci
narazonej na ryzyko. Dzieki temu odpowiedzialno$¢ za ewentualne straty ponosi przyjmujacy
zlecenie. Najczesciej ta forma transferu ryzyka polega na korzystaniu z ustug podwykonawcow.
Transfer odpowiedzialnosci za pokrycie skutkéw ryzyka ,polega na stworzeniu okre$lonego sto-
sunku prawnego, gdzie jeden przedsiebiorca zobowigzany bedzie do pokrycia strat zaistniatych
w aktywach lub pasywach innej jednostki gospodarczej (...]). Umowa ta realizowana moze byc¢
w dwojaki sposdb: poprzez ubezpieczenia lub okreslone postanowienia stosunku prawnego”.
W tym przypadku kapitat na pokrycie ryzyka ma charakter pozabilansowy. Zrédfa finansowania
skutkéw ryzyka sa bowiem uruchamiane dopiero w momencie zaistnienia okreslonych zdarzen.
Zrédta kapitatu pozabilansowego zapewniajg podmioty, na ktére przedsiebiorstwo przeniosto ry-
zyko wynikajace z prowadzonej dziatalnosci.

6. A.Duliniec, Finansowanie..., op. cit,, s. 146.
7. Ibidem.
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Transferu zobowigzan na pokrycie powstatych strat mozna dokonac na ubezpieczyciela lub
na inny podmiot niebedacy ubezpieczycielem. Przenoszenie odpowiedzialnosci za pokrycie
skutkéw ryzyka na podmioty inne niz ubezpieczyciele przyjmuje zwykle forme odptatnej umowy
cywilnoprawne;j.

Najczesciej stosowane jej formy to:

* umowa faktoringu;
* umowa forfaitingu;
* poreczenie;
* gwarancja.

Jak juz wspomniano, autorzy réznie definiujg i klasyfikujg ryzyko w literaturze przedmiotu.
Dla potrzeb niniejszego opracowania przyjeto nastepujacy sposob jego podziatu. Klasyfikacji ry-
zyka, na jakie narazone sa przedsiebiorstwa w toku prowadzonej przez siebie dziatalno$ci, mozna
dokona¢ w oparciu o dwa podstawowe kryteria:

e wg czynnikéw ksztattujacych ryzyko;
e wg wptywu na sytuacje finansowg podmiotu.

Zgodnie z pierwszym kryterium wyrézniamy ryzyko systematyczne (systemowe), inaczej
nazywane zewnetrznym oraz ryzyko specyficzne (wewnetrzne). Ryzyko systematyczne jest
ksztattowane przez czynniki zewngtrzne, niezalezne od podmiotu gospodarczego. Przedsiebior-
stwo nie moze go zatem kontrolowac i wiarygodnie oszacowac. Jest ono bowiem zdeterminowa-
ne przez sity przyrody, globalne lub lokalne warunki ekonomiczne, tj. inflacje czy wysoko$¢ stop
procentowych. Ryzyko niesystematyczne nazywane jest wewnetrznym, gdyz obejmuje obszar
dziatania danego przedsiebiorstwa. Moze byc¢ zatem przez nie kontrolowane. Ryzyko specyficzne
obejmuje m.in. zarzadzanie firma, dostepnos¢ surowcéw, konkurencje, poziom dzwigni finanso-
wej czy ptynnos¢ firmy.

Wedtug kryterium wptywu na sytuacje finansowq podmiotu gospodarczego wyrézni¢ mozna
ryzyko finansowe i niefinansowe. Obie grupy ryzyka wptywajq na wyniki finansowe przedsiebior-
stwa, ktore jest na nie narazone. W przypadku ryzyka finansowego wptyw ten jest bezposredni,
natomiast w przypadku ryzyka niefinansowego ma charakter posredni. W ramach ryzyka niefi-
nansowego wyr6zni¢ mozna ryzyko spoteczne, polityczne, gospodarcze oraz wystapienia zdarzen
losowych. W ramach ryzyka finansowego wyrézniamy ryzyko rynkowe, kredytowe, operacyjne,
ptynnosci, prawne i wydarzen (rysunek 2).
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Rysunek 2. Rodzaje ryzyka wedtug wptywu na sytuacje finansowa podmiotu

Ryzyko
/ \
Niefinansowe Finansowe
—> rynkowe
spoteczne < > kredytowe
wgs'fqpienie - - kraju —> operacyjne
zdarzen losowych
—> ptynnosci
gospodarcze < — prawne
polityczne < — biznesu
— wydarzen

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie literatury przedmiotu.

Ryzyko rynkowe zdeterminowane jest przez zmiany cen na rynkach finansowych i zwigza-
nych z nimi rynkach, np. na rynku towarowym. W ramach ryzyka rynkowego wyrézniamy ryzyko
stopy procentowej, kursu walutowego, zmiany cen akcji i towardw. Ryzyko rynkowe jest rozpa-
trywane w ujeciu neutralnym. Moze bowiem przynies¢ poprawe, jak i pogorszenie sytuacji finan-
sowej podmiotu gospodarczego.

Ryzyko kredytowe wynika z mozliwosci niewywigzania sie drugiej strony kontraktu ze swoich
zobowigzan. Mozna je zatem rozpatrywac w dwoch obszarach, jako:

* ryzyko niedotrzymania warunkéw, wyrazajace sie niedokonaniem ptatnosci wynikajacych

Z zawartej umowy;

* ryzyko wiarygodnosci kredytowej, oznaczajace zmiane wiarygodnosci kredytowej partnera
transakcji.

Ryzyko wiarygodnosci kredytowej, w przeciwienstwie do ryzyka niedotrzymania warunkéw,
jest ryzykiem neutralnym. Zdolnos¢ i wiarygodno$¢ kredytowa moze bowiem ulec obnizeniu,
jak i podwyzszeniu.

Nowa Umowa Kapitatowa Komitetu Bazylejskiego definiuje ryzyko operacyjne jako ,ryzyko
wystapienia straty spowodowane przez niewfasciwe lub nieprawidtowo dziatajgce wewnetrzne
procesy, ludzi oraz systemy, bad? tez zdarzenia zewnetrzne™. Istnieje wiele czastkowych obsza-
réw ryzyka operacyjnego. Mozna tu wymieni¢ m.in.:

* oszustwa wewnetrzne;

8. International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards. A Revised Framework, Basel Com-
mittee on Banking Supervision, Bank of International Settlements 2006, s. 144.
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* o0szustwa zewnetrzne;
* relacje biznesowe;

* bezpieczenstwo pracy;
* zniszczenia aktywow;

e wadliwe systemy.

Kazdy z tych obszaréw moze byc jednak rozpatrywany jedynie w ujeciu negatywnym ryzyka.

Ptynnos¢ finansowa jest definiowana jako ,zdolno$¢ podmiotu do wywigzywania sie (spta-
cania) w terminie najbardziej wymagalnych (krotkoterminowych) zobowigzan (np. zwigzanych
z zaptata kontrahentom za wyroby i ustugi, wyptata wynagrodzen, itp.) . Ryzyko ptynnosci ozna-
cza zatem mozliwo$¢ pogorszenia lub utraty tej zdolnoSci przez przedsiebiorstwo.

Ryzyko prawne wigze sie z mozliwoscig uchwalenia aktéw prawnych, ktére wptyng w sposob
pozytywny lub negatywny na sytuacje podmiotu gospodarczego. 0znacza takze mozliwos¢ ponie-
sienia straty na skutek zawarcia uméw wywotujacych dla podmiotu niekorzystne efekty prawne.

Bardzo wazne w prowadzeniu dziatalnosci przez przedsiebiorstwa jest ryzyko biznesu. Jest
ono spowodowane zmianami warunkéw ekonomicznych prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.

Ostatnim rodzajem ryzyka finansowego jest ryzyko wydarzen. Jego materializacja nastepuje
w wyniku wystapienia pewnych specyficznych zdarzen, ktére moga wywiera¢ wptyw na sytuacje
finansowa firmy. Za przyktad mogg postuzy¢ kleski zywiotowe czy katastrofy naturalne.

3. Alternatywne formy ochrony przed skutkami ryzyka

Obok tradycyjnych form transferu i finansowania ryzyka przez przedsigbiorstwo na rozwinietych
rynkach pojawiaja sie rozwigzania innowacyjne. Okresla sie je jako alternatywne formy transferu
i/lub finansowania ryzyka (ART — Alternative Risk Transfer)'. Dostepne sq na rynkach kapitato-
wych oraz rynku ubezpieczen, a takze reasekuracji. Najwiekszq popularnoscia cieszq sie wéréd
wielkich przedsiebiorstw.

Wielu autoréw wskazuje, iz ART stanowig posrednie rozwigzanie pomiedzy retencja a przenie-
sieniem ryzyka (rysunek 3]. Instrumenty te pozwalajg na zintegrowane zarzadzanie ryzykiem
i kapitatem przedsiebiorstwa. Prowadzenie dziatalnosci w warunkach ryzyka zmusza podmioty
do aktywnosci zaréwno w obszarze poszukiwania réznych form i instrumentéw zabezpieczania
sie przed nim, jak réwniez w zakresie poszukiwania metod pozyskania dodatkowego kapitatu
na pokrycie skutkdw ryzyka, ktérego zmaterializowania nie udato sie uniknag.

Sposrad licznych definicji na potrzeby niniejszego opracowania wybrano stanowisko, wedtug
ktérego ,przez alternatywny transfer ryzyka (... ) nalezy rozumiec¢ wszelkie (inne niz klasyczne)
formy ubezpieczen i reasekuracji, a takze inne techniki manipulacji ryzykiem, za pomoca ktérych
finansowe skutki realizacji ryzyka zostajq przeniesione na rynek kapitatowy”**. W literaturze przed-

9.  Portal Edukacji Ekonomicznej, Narodowy Bank Polski: https://www.nbportal.pl/slownik/plynnosc-finansowa
(20.08.2015).

10. C. Culp, The Revolution in Corporate Risk Management: A Decade of Innovations in Process and Products,
»Journal of Applied Corporate Finance” 2002, Winter, s. 8.

11.  G. Strupczewski, Zastosowanie ubezpieczeniowych instrumentéw pochodnych jako sposéb alternatywnego
transferu ryzyka katastroficznego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie ,Finanse”
2011, nr 875, s. 29.
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miotu wskazuje sie, iz poczatki ART siegajq lat 60. XX wieku i sa zwigzane z koncepcja captive®.
Pierwotnie ART postrzegano jako termin opisujacy narzedzia, za pomoca ktérych nabywcy ochrony
ubezpieczeniowej szukali innych $rodkow i metod manipulowania ryzykiem niz ubezpieczenie.”

Rysunek 3. Tradycyjne a alternatywne instrumenty finansowania ryzyka w przedsiebiorstwie

TRADYCYJNE
INSTRUMENTY FINANSOWANIA RYZYKA

v v

Petna Petny
(czysta) Rozwigzania posrednie: > [(czysty)
retencja retencja i transfer w pewnej proporcji (czysty)

ryzyka A ryzyka
ALTERNATYWNE
INSTRUMENTY FINANSOWANIA RYZYKA

Zrédto: M. Wieczorek-Kosmala, Nietradycyjne instrumenty finansowania ryzyka w przedsigbiorstwie, [w:] Ekonomia,
finanse. Wspéfczesne wyzwania i kierunki rozwoju, red. H. Buk i in., Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, Katowice 2010, s. 532.

Istnieje wiele alternatywnych instrumentéw finansowania ryzyka przedsiebiorstwa. Stosowa-
ne sa one przede wszystkim przez duze podmioty gospodarcze lub grupy przedsiebiorstw. Jako
najpopularniejsze z instrumentéw mozna wymienic:

e program finite risk prospektywny;

* program finite risk retrospektywny;

e kontrakty MMPs (multi-line, multi-year products);
e kontrakty MTPs (multi-trigger products);

e keptyw (captive);

e kapitat warunkowy (contingent capital facility).

Pierwszy instrument — program finite risk prospektywny — podobnie jak keptyw, polega na za-
wigzaniu rezerwy ekonomicznej, ktéra jest gromadzona na rachunku zwanym experience account.
Rachunek ten, a doktadniej zgromadzona na nim rezerwa, jest zarzadzany przez ubezpieczyciela.
Zaleta tego instrumentu ujawnia sie w przypadku, gdy wysoko$¢ utworzonej rezerwy okaze sie
niewystarczajaca dla pokrycia skutkdw ryzyka i ubezpieczyciel udostepnia swoje Srodki.

Program finite risk retrospektywny réwniez polega na tworzeniu rezerwy ekonomicznej. Nie jest
tu jednak znana catkowita rozciagto$¢ nastepstw ryzyka, na ktérej finansowanie owa rezerwa jest

12. Forma samoubezpieczenia. Polega na tworzeniu przez wielkie przedsigbiorstwa lub grupy przedsigbiorstw
spotek zaleznych w celu ubezpieczenia wtasnych ryzyk.

13. M. Kowalski, Reasekuracja finansowa — szanse i zagrozenia, ,Gazeta Ubezpieczeniowa”, http://www.gu.com.
pl/index.php?option=com content&view=article&id=12272&catid=122 (23.08.2015).
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gromadzona. Kontrakty MMPs oraz MTPs s kontraktami wieloletnimi o specyficznych cechach.
Oba polegajg na agregacji zagrozen (zaréwno ubezpieczalnych, jak i nieubezpieczalnych) w for-
mie kumulacji ryzyka. W przypadku kontraktu MTPs finansowanie zostaje uruchomione dopiero
w sytuacji realizacji wszystkich zagrozen."

Keptyw stanowi rezerwe ekonomiczna, ktéra zostaje wyodrebniona ze struktur przedsiebior-
stwa i przekazana podmiotowi zewnetrznemu utworzonemu specjalnie w tym celu (keptywowi).
W keptywie nastepuje ubezpieczenie i/lub reasekuracja ryzyka zmaterializowanego w przedsie-
biorstwie, ktére go utworzyto.

Podstawq zawigzywania keptywow sg wzgledy czysto ekonomiczne. Podmiot powotujacy
go do zycia ma na celu pozyskanie ochrony ubezpieczeniowej, przy stosunkowo niskich kosztach.
Oznaczato, iz rolg keptywu jest przede wszystkim ograniczanie poziomu sktadki ubezpieczenio-
wej, do ktérej uiszczania zobowigzane jest okreslone przedsiebiorstwo lub grupa podmiotéw. Jest
to mozliwe m.in. dzieki dostepowi do rynku reasekuracyjnego.

Oprécz funkceji optymalizacji kosztéw rolg keptywu jest takze poprawa efektywnosci zarza-
dzania ryzykiem, na ktére narazony jest dany podmiot, oraz optymalizacja przeptywow finanso-
wych przedsigbiorstwa lub grupy przedsiebiorstw, dla ktdrych obstugi keptyw zostat stworzony.

Keptyw moze zosta¢ zawigzany w réznej formie. Jest to uzaleznione od liczby wiascicielii re-
lacji, jakie pomigdzy nimi zachodza. Niektére z mozliwych rozwigzan to™:

e captive czysty — ubezpieczajacy ryzyko podmiotu, przez ktéry zostat utworzony, a takze
przedstawicieli, dyrektoréw, pracownikéw i niezaleznych dostawcéw tego podmiotu;

e captive ogélny — ubezpieczajacy, oprocz ryzyka wiascicieli i podmiotéw zaleznych, takze ry-
zyka podmiotéw niezwigzanych z przedsigebiorstwem, przez ktére zostat powotany do zycia;

e captive grupowy — zawigzany przez wiecej niz jeden podmiot gospodarczy, w celu ubezpie-
czania ryzyk zwigzanych z prowadzong przez nie dziatalno$cig oraz ryzyk, na ktére narazeni
sq ich przedstawiciele, dyrektorzy itp.

4. Kapitat warunkowy w zarzadzaniu ryzykiem przedsiebiorstwa

Termin ,kapitat warunkowy” (contingent capital] moze by¢ definiowany w rézny sposéb. Jest
to uzaleznione od segmentu rynku, w ktérym instrument ten jest wykorzystywany. Bankowos¢
traktuje kapitat warunkowy jako instrument stuzacy do pozyskania kapitatu pozaregulacyjnego.

1 perspektywy zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie kapitat warunkowy jest traktowany
jako instrument finansowania skutkow ryzyka. Zapewnia on bowiem dostep do $rodkéw finanso-
wych w sytuacji zmaterializowania sie okreslonego ryzyka i potrzeby pokrycia strat lub naprawy
spowodowanych nim szkdd. Zgodnie z tym ujeciem kapitat warunkowy jest specyficznym rodzajem
opcji na kapitat bilansowy. Sq to réznego rodzaju kontrakty opcyjne na kapitat bilansowy, wtasny
lub obcy, takie jak opcje na emisje akcji (warunkowy kapitat wtasny) czy linia kredytowa oraz

14. M. Wieczorek-Kosmala, Aplikacja instrumentéw alternatywnego finansowania ryzyka (ARF) — nowy wymiar
retencji ryzyka w przedsiebiorstwie, [w:] Ubezpieczenia gospodarcze i spoteczne. Wybrane zagadnienia
ekonomiczne, red. W. Sutkowska, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 32.

15. I. Kwiecien, D. Brach, Wykorzystanie captive w zarzqdzaniu ryzykiem, Materiaty z konferencji ,Rynek kapita-
towy”, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, Miedzyzdroje 2000.
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opcje na emisje obligacji (warunkowy kapitat obcy].** Emitent ma zatem prawo do emisji nowych
instrumentow dtuznych lub udziatowych w okreslonym momencie w przysztosci, po z gory usta-
lonej cenie. Inwestor nie ma prawa, lecz obowigzek nabycia okreslonego instrumentu od emiten-
ta. Wykonanie opcji moze jednak nastapic¢ jedynie w sytuacji zaistnienia okreslonego zdarzenia.

Emitent dokonuje zatem zakupu opcji sprzedazy dla nowych instrumentdéw finansowych, kt6-
rych emisja moze nastapi¢ w przysztosci. Dostawca kapitatu pobiera optate z tytutu zawartego
kontraktu, w ramach ktérej dodatkowo naliczana jest optata za podejmowane ryzyko. Realizacja
opcji nhastepuje w momencie wystapienia tzw. trigger events. Polega ona na wyemitowaniu in-
strumentéw finansowych, ktére dostawca kapitatu jest zobowigzany zakupic. Emitent pozyskuje
niezbedne do pokrycia skutkéw zaistniatego ryzyka srodki pieniezne.

Przedsiebiorstwo decydujac sie na taka forme finansowania ryzyka, musi ponie$¢ koszt naby-
cia opcji na kapitat. Koszt kapitatu warunkowego jest ustalony w momencie zawierania transakcji
nabywania opcji, a nie po wystapieniu zdarzen skutkujacych uruchomieniem kapitatu warunko-
wego. Zapobiega to wzrostowi kosztu tego kapitatu. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo decyduje sie
na pozyskanie kapitatu warunkowego dopiero po wystapieniu ryzyka i spowodowanych nim strat
lub szkdd, jego koszty sg zwykle znacznie wyzsze. Koszty pozyskania kapitatu warunkowego
zawieraja wtedy dodatkowo wysoka premie za ryzyko, z jakim wigze sie inwestowanie w kapitat
podmiotu przezywajacego trudnosci finansowe.

Realizacja opcji moze nastapi¢ jedynie w przypadku jednoczesnej realizacji dwoch podsta-
wowych warunkéw tej transakcji. Pierwszy z nich zaktada, iz opcja musi byc in-the-money, tzn.
kapitat pozyskany z realizacji opcji musi byc tanszy lub atrakcyjniejszy z powodu innych korzysci
niz kapitat, ktéry mogtby zostac pozyskany bezposrednio od inwestoréw lub innych uczestnikéw
rynku. Drugi warunek, second trigger, dotyczy konkretnych zdarzen i ryzyk, ktérych wystapie-
nie i spowodowanie straty pozwala na uruchomienie finansowania. Prawidtowe funkcjonowanie
mechanizmu finansowania w ramach kapitatu warunkowego jest zdeterminowane przez cechy
nastepujacych parametréw: aktywdéw bazowych, typu oraz okresu wykonania opcji oraz jej ceny.”

Charakterystyczng cecha pozabilansowego kapitatu warunkowego jest mozliwo$¢ uruchomie-
nia go w bardzo krdtkim czasie, niezwtocznie po wystapieniu okreslonego zdarzenia losowego,
bez konieczno$ci ustalania kosztéw transakcji lub innych warunkéw umowy. Wszystko zostaje
bowiem uzgodnione w momencie nabycia opcji. Zawierajac transakcje, nalezy pamietac o okre-
$leniu trigger events. Jest to ,typ mechanizmu i okoliczno$ci uruchamiania wyptat, decydujacy
o tym, czy cedentowi ryzyk nalezy sie pokrycie i w jakiej wysokosci”*®.

Rozwgj alternatywnych form finansowania ryzyka w postaci m.in. kapitatu warunkowego jest
»,przejawem integrowania sie réznych segmentdw rynku finansowego oraz postepujacej konwergen-
cji rynku kapitatowego, rynku instrumentdw pochodnych i rynku ubezpieczen. Zaciera sie podziat
na podmioty dostarczajqce przedsiebiorstwom kapitati podmioty ubezpieczajace — przejmujace

16. A.Duliniec, Determinanty polityki finansowej przedsiebiorstwa, ,Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse”,
http://e-finanse.com/artykuly/3.pdf (23.08.2015).

17, C. Culp, Contingent Capital: Integrating Corporate Financing and Risk Management, ,Journal of Applied Cor-
porate Finance”, vol. 15, nr 1, Spring 2002.

18. Reasekuracja. Klasyczne i alternatywne metody transferu ryzyka ubezpieczeniowego, red. A. Matek, Poltext,
Warszawa 2011, s. 227.
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ryzyko”*. Dzieki wykorzystywaniu tych innowacyjnych rozwigzan przedsiebiorstwa zabezpieczajg
sie przed ryzykiem i jednoczes$nie zyskujq dostep do kapitatu warunkowego.

Stale rozwijajacy sie rynek alternatywnych form transferu ryzyka oferuje przedsiebiorstwom
wiele instrumentéw finansowania pozabilansowego. Podstawowym sa kontrakty opcyjne na kapitat
bilansowy. Wyrdzni¢ tu mozna opcje na emisje akcji (opcje na kapitat wiasny) oraz opcje na emi-
sje obligacji (opcje na kapitat obcy). Opcja daje przedsiebiorcy prawo do emisji okreslonej puli
nowych instrumentéw finansowych (akeji lub obligacji). Inwestorzy maja za$ obowigzek nabycia
wyemitowanych akcji lub obligacji na wczesniej ustalonych warunkach. W ramach finansowania
warunkowego opcje przyjmuja zwykle forme opcji amerykanskich, co oznacza, iz mogq zostac
zrealizowane w catym okresie obowigzywania kontraktu.

Przedsiebiorstwo moze réwniez pozyskac kapitat warunkowy poprzez uruchomienie uwa-
runkowanej linii kredytowej, ktorej warunki zostaty wczesniej wynegocjowane z bankiem. Linia
kredytowa jest definiowana jako ,produkt bankowy finansujacy dziatalno$¢ klientéw, polegajacy
na udostepnieniu przez bank mozliwosci zadtuzania sie do wysokosci sumarycznego limitu ustalo-
nego w umowie w okresie okreslonym umowg”?°. W ramach uwarunkowanej linii kredytowej bank,
w zamian za uiszczong optate, zobowigzuje sie do udzielenia pozyczki kapitatu dla przedsiebior-
stwa. Uruchomienie finansowania nastepuje jednak dopiero w przypadku zaistnienia okre$lonego
zdarzenia skutkujacego poniesieniem strat przez przedsiebiorstwo.

Niektérzy autorzy wskazujg na gwarancje finansowe jako jedng z form finansowania
warunkowego.?Instrument ten umozliwia bezpo$redni transfer ryzyka na podmioty dostarczajace
gwarancji finansowej. Mogg nimi by¢ banki lub instytucje ubezpieczeniowe. Jest to bardzo intere-
sujacy produkt, gdyz z jednej strony zapewnia bezpieczefAstwo finansowe wierzycielowi, w sytuacji
gdy dtuznik na skutek okre$lonego zdarzenia utraci zdolno$¢ do sptaty swoich zobowigzan, zas
z drugiej strony uwarunkowana gwarancja zapewnia dtuznikowi posredni dostep do kapitatu wa-
runkowego, w sytuacji utraty przez niego ptynnosci pozwala mu na obstuge zaciagnietego dtugu.

Opisane instrumenty dotycza warunkowego finansowania kapitatem pozabilansowym. 0zna-
cza to, iz dostep do niego jest uwarunkowany zaistnieniem konkretnych zdarzen skutkujgcych
powstaniem strat w przedsiebiorstwie. Dopiero wtedy zamienia sie on w kapitat bilansowy. Obok
warunkowego finansowania kapitatem pozabilansowym funkcjonujq instrumenty kapitatu warun-
kowego oparte na kapitale bilansowym z wbudowanym zabezpieczeniem przed ryzykiem. Dlatego
tez instrumenty te nazywane sq takze uwarunkowanymi zobowigzaniami.?

Jednym z instrumentéw bilansowego finansowania warunkowego sg obligacje katastroficz-
ne. Sq to dtuzne papiery wartosciowe. Ich cecha charakterystyczng jest mozliwo$¢ wstrzymania
ich obstugi na skutek zajécia okreslonego wczesniej zdarzenia (katastrofy], ktdore spowodo-
wato powstanie strat w przedsiebiorstwie. Emisja obligacji katastroficznych jest dokonywana

19. A. Duliniec, Kierunki rozwoju zarzqdzania finansami w przedsiebiorstwach miedzynarodowych, ,Zeszyty
Naukowe Kolegium Gospodarki Swiatowe]” 2007, nr 21.

20. Portal Edukacji Ekonomicznej, Narodowy Bank Polski: https://www.nbportal.pl/slownik/linia-kredytowa
(09.11.2015).

21. E.Banks,Alternative Risk Transfer. Integrated Risk Management through Insurance, Reinsurance and the Ca-
pital Markets, Wiley, Chichester 2004, s. 142.

22. A.Duliniec, Finansowanie..., op. cit., s. 151.
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za po$rednictwem spotki specjalnego przeznaczenia (SPV), ktéra posredniczy w procesie trans-
feru ryzyka i przeptywu kapitatu miedzy sponsorem a inwestorem.*

Oprocentowanie obligacji katastroficznych jest zwykle wyzsze niz zwyktych obligacji, gdyz
sktada sie na nie dochdd z inwestycji o niskim ryzyku, powigekszony o dodatkowq premie za ry-
zyko z tytutu mozliwos$ci wstrzymania obstugi obligacji. Do ryzyka katastrofy zalicza sie przede
wszystkim trzesienia ziemi, huragany, tsunami, a od pewnego czasu takze ataki terrorystyczne.
W sytuacji, gdy zdarzenie ubezpieczeniowe nie zaistnieje, inwestorzy otrzymaja zwrot zainwe-
stowanego kapitatu w terminie zapadalnosci obligacji. Wystapienie katastrofy i spetnienie okre-
Slonych w umowie trigger events oznacza dla inwestoréw odroczenie, pomniejszenie lub utrate
czesci badZ catosci zainwestowanego kapitatu.

Do form bilansowego finansowania warunkowego zaliczane s réwniez odwrotne obligacje
zamienne. Typowe obligacje zamienne to ,obligacje, ktére dajg posiadaczowi prawo do ich zamia-
ny w pewnym ustalonym okresie na ustalong liczbe akcji”*. Odwrotne obligacje zamienne réznig
sie od nich warunkami zamiany na akcje. W przypadku odwrotnych obligacji zamiennych prawo
zamiany na akcje przypada bowiem emitentowi obligacji, nie za$ jego posiadaczowi (obligatariu-
szowi). Przedsiebiorstwo dokonuje konwersji na akcje, gdy rynkowa cena akcji jest nizsza od ceny
konwersji. Spadek cen akcji zwigzany jest z trudno$ciami finansowymi podmiotu gospodarczego,
wynikajacymim.in. z zaistnienia negatywnych zdarzen prowadzacych do powstania réznego rodza-
ju szkod lub strat. Warunkiem realizacji opcji konwersji jest dodatkowo wystapienie konkretnych
zdarzen skutkujacych powstaniem strat w przedsiebiorstwie. W ramach konwersji kapitat obcy
zostaje zamieniony na kapitat wtasny przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo nie musi juz zatem do-
konywac obstugi swojego dtugu poprzez dokonywanie ptatnosci oprocentowania i wykupu obligacji.

Stosowanie réznych form finansowania warunkowego jest mozliwe dzieki integracji zarzadza-
nia ryzykiem w przedsiebiorstwie z zarzadzaniem kapitatem. Wybér zrédet finansowania w firmie
zalezy bowiem od tego, czy przedsiebiorstwo decyduje sie na ponoszenie ryzyka (retencje), czy
dokonuije jego przeniesienia na inne podmioty (transfer).

5. Mozliwosci oraz bariery implementacji kapitatu warunkowego
w przedsiebiorstwie jako formy finansowania skutkéw ryzyka

Kapitat warunkowy, jako jedna z alternatywnych form finansowania i transferu skutkow ryzyka,
znajduje zastosowanie w procesie zarzadzania ryzykiem przedsiebiorstwa. Skorzystanie z tego
rozwigzania moze stanowic¢ doskonatg alternatywe lub uzupetnienie dla innych — w tym takze
tradycyjnych — form ograniczania skutkéw ryzyka. Jego stosowanie jest jednak obwarowane
pewnymi ograniczeniami i warunkami, ktérych wypetnienie pozwala na petne wykorzystanie
mozliwosci i zalet ptynacych z tego rozwigzania.

23. M. Wieckowska, Obligacje w zarzqdzaniu ryzykiem katastroficznym, [w:] Inwestycje finansowe i ubezpiecze-
nia — tendencje Swiatowe a rynek polski, red. K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, ,Prace naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu”, nr 371, Wroctaw 2014, s. 361.

24. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
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Objawem zmaterializowania sie ryzyka w przedsigbiorstwie mogg byc ré6znego rodzaju szko-
dy lub straty. Realnym przejawem wystapienia ryzyka jest natomiast zmienno$¢ przeptywow
pienieznych danego podmiotu, a to pocigga za sobq taficuch nastepstw. Po pierwsze, przedsie-
biorstwo moze nie by¢ w stanie realizowac przyjetej przez siebie strategii dziatania oraz celéw
wyznaczonych w obszarze dziatalno$ci operacyjnej. Moze to skutkowac ograniczeniem skali pro-
wadzonej dziatalno$ci, a nawet czasowym jej zaprzestaniem, co nie pozostaje bez konsekwencji
finansowych. Przedsiebiorstwo odnotowuje obnizone wptywy ze sprzedazy, przy jednoczesnym
wzroécie wydatkéw. Dziatania podmiotu skupiajq sie bowiem na poprawie jego sytuacji, a nawet
odbudowie, co pochtania kolejne Srodki. Taka spirala moze w efekcie prowadzi¢ do zachwiania
stabilnosci finansowej przedsiebiorstwa, co z kolei nie utatwi mu dostepu do tradycyjnych form
pozyskania kapitatu (ubezpieczenia).

Alternatywa, a w skrajnych przypadkach jedynym rozwigzaniem, pozostaje zastosowanie in-
nowacyjnych form finansowania ryzyka (w tym kapitatu warunkowego), ktére umozliwig zagro-
zonemu podmiotowi odzyskanie — przynajmniej czeSciowej — kontroli nad tancuchem nastepstw
ryzyka swojej dziatalnosci. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage kilka istotnych kwestii.

Po pierwsze, instrumenty finansowania warunkowego majg zastosowanie wytacznie dla
zarzadzania ryzykiem asymetrycznym. Ryzyko asymetryczne jest ryzykiem rozpatrywanym
w koncepcji negatywnej. Méwi sie o ryzyku wtedy, gdy istnieje mozliwo$¢ pewnej straty, szkody,
czy po prostu niezrealizowania okre$lonego celu dziatania.?> Podmiot narazony na to ryzyko nie
upatruje w nim zadnych mozliwych korzysci. 0znacza to, iz jedyna alternatywa dla obecnej sytu-
acji, jest strata, ktdra generuje zapotrzebowanie na dodatkowy kapitat niezbedny do jej pokrycia.

Po drugie, kapitat warunkowy ma zastosowanie przede wszystkim dla ryzyka, ktére charak-
teryzuje rzadko$¢ wystepowania, ale ktdre jest jednoczes$nie obarczone duzg dotkliwos$ciq skut-
kéw. Przyktadem najlepiej obrazujacym taka sytuacje jest wystapienie ryzyka katastroficznego,
np. w postaci kleski zywiotowej. Dodatkowo, kapitat warunkowy powinien by¢ stosowany jako ele-
ment komplementarny w stosunku do tradycyjnych form ochrony przed skutkami ryzyka — ubez-
pieczenia. Argumentem przemawiajacym za tym jest fakt, iz finansowaniem w ramach kapitatu
warunkowego mozna objac zdarzenia (trigger events) niepodlegajgce ubezpieczeniu.

Nalezy réwniez pamietac, iz efektywne wykorzystanie alternatywnych instrumentéw trans-
ferui finansowania ryzyka wymaga od zarzadzajacych dobrej znajomosci cech, zalet i zagrozen,
jakie wynikajq ze stosowania poszczegélnych narzedzi. Niezbedne jest takze przeprowadzanie
whnikliwej analizy poréwnawczej kosztéw korzystania z roznych form zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem prowadzonej dziatalnosci. Dlatego tez z alternatywnych rozwigzan korzystaja przede
wszystkim duze przedsiebiorstwa o rozbudowanych pionach finansowych, a takze korporacje
miedzynarodowe wyposazone w specjalne centra finansowe.

Decydujac sie na zastosowanie alternatywnych rozwigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem
prowadzonej dziatalnosci, nalezy réwniez rozwazy¢ wptyw wybranej metody na sytuacje podmio-
tu gospodarczego. Pod uwage nalezy wzig¢ m.in. poziom dzwigni finansowej, docelowa strukture
kapitatu, a takze inne elementy decyzyjne w zakresie finanséw przedsiebiorstwa.

Kapitat warunkowy w swojej pierwotnej formie byt wykorzystywany jedynie przez zaktady
ubezpieczeniowe, reasekuracyjne oraz banki. Obecnie jest réwniez narzedziem wykorzystywa-
nym do zarzadzania ryzykiem przez niektdre podmioty sektora niefinansowego. Nie jest to jednak

25. K. Jajuga, Pojecie..., op.cit, s. 13.
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rozwigzanie popularne. Rynek alternatywnych form transferu i finansowania ryzyka wsréd pod-
miotéw niefinansowych dopiero zaczat sie rozwijac. Oferta staje sie coraz bogatsza i jest sukce-
sywnie dostosowywana do potrzeb zgtaszanych przez odbiorcéw tych ustug.

Ograniczenia w stosowaniu innowacyjnych narzedzi przez podmioty niefinansowe moga wy-
nika¢ m.in. z ,przywigzania” do tradycyjnych rozwigzan, co z kolei moze by¢ spowodowane obawg
przed nieznanym. Dodatkowo, obawa ta moze byc¢ potegowana niepewnoscia co do zachowania
poszczegdinych uczestnikéw transakcji, tj. emitentéw, inwestoréw oraz dawcéw kapitatu. Majac
jednak na uwadze tempo rozwoju rynku alternatywnych narzedzi transferu ryzyka oraz duza ela-
stycznosc¢ w zakresie zdarzen, ktére moga byc objete finansowaniem warunkowym, mozna przy-
puszczac, iz zainteresowanie przedsiebiorstw tym rozwigzaniem bedzie sukcesywnie wzrastac.

Podsumowanie

Artykut przedstawia alternatywne formy transferu i finansowania ryzyka wystepujacego w dzia-
talnosSci przedsigbiorstw. Dokonany powyzej przeglad nie wyczerpuje wszystkich instrumentéw,
ktore moga by¢ stosowane jako alternatywa (lub uzupetnienie] w stosunku do tradycyjnych form
ubezpieczania ryzyka. Zanalizowane zostaty najwazniejsze — wedtug autorki — z alternatywnych
rozwigzan stuzacych ochronie przed skutkami ryzyka w przedsiebiorstwie. W praktyce oraz lite-
raturze przedmiotu odnalez¢ mozna wiele innych innowacyjnych rozwigzan. Stanowia one cze-
sto formy posrednie pomigedzy wymienionymiinstrumentami lub rézne klasy i rodzaje w ramach
danego rozwigzania. Przyktadowo, w ramach kapitatu warunkowego mozna wyr6znic rézne jego
postaci. | tak, wskazuje sie na trzy jego podstawowe formy, tj. dtuzny kapitat warunkowy, udzia-
towy kapitat warunkowy i inne.

Zgodnie z rozwazaniami, korzystanie z alternatywnych form finansowania skutkéw ryzyka
w przedsiebiorstwie wymaga odpowiedniej infrastruktury. Ogranicza to zatem mozliwo$¢ ich
stosowania przez mate przedsiebiorstwa, dla ktérych sato rozwigzania ,za drogie”. Duza r6z-
norodnos$c¢ oraz staty rozwdj alternatywnych narzedzi, a takze powstawanie nowych ich form
moze okazac sie w przysztosci interesujacym mechanizmem finansowania ryzyka réwniez dla
matych podmiotéw. Mozliwos¢ potaczenia decyzji finansowych i procesu zarzadzania ryzykiem,
jaka daje kapitat warunkowy, moze bowiem pozwoli¢ nawet na obnizenie kosztéw ponoszonych
przez przedsiebiorstwo.
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Alternative forms of risk transfer and financing in an enterprise

The article is devoted to alternative instruments aimed at insuring the risk of enterprises’ operation.
Development of new forms of risk transfer and financing has taken place as a result of integration
of various segments of the financial market. Instruments of this type can be used by entities with
complex financial divisions, because they require expertise and numerous analyses. What is a specific
form of alternative risk insurance is contingent capital, which offers access to additional funds when
a given trigger event occurs.

Key words: risk of enterprises’ operation, demand for capital, risk transfer, contingent capital, off-bal-
ance-sheet capital.
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