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Prezentacja czterech nizej pomieszczonych studiéw przypadkéw ukazuje wy-
brane, cho¢ niezwykle istotne z teoretycznego i praktycznego punktu widzenia
problemy zwiazane ze sprawnoscia rynkéw i pafstwa w perspektywie instytucjo-
nalnej. Odnoszg si¢ one zaréwno do probleméw etycznych, ktére sa konsekwencja
niskiej jakosci tadu instytucjonalnego, w szczegdlnoscei niejasnosci i niedostatecz-
nej transparentnosci prawa, klopotéw jego egzekwowania, niesprawnosci aparatu
kontrolnego panstwa, jak i do braku respektu dla norm moralnych i prawnych
obywateli. Wage tych kwestii potwierdzaja zaprezentowane przypadki spétek
gietdowych Apator SA z Torunia i Erbud SA z Warszawy.

Pierwszy z nich ukazuje szeroko komentowany w literaturze ekonomicznej
problem opcji walutowych, ktére w latach 2008-2009, a wiec w poczatkowym
okresie §wiatowego kryzysu finansowego, byly Zrédtem ogromnych trudnosci go-
spodarczych wielu przedsigbiorstw w Polsce. Jak si¢ okazuje, jedna z przyczyn
tego zjawiska byt brak okreslonych regulacji prawnych ograniczajacych skale tego
zjawiska i ograniczajacych zwiazany z nim poziom ryzyka. Zaréwno w tym, jak
i w przypadku funkcjonowania rynku kapitalowego nalezy dostrzec niedomogi
w systemie informacji dla uczestnikéw gry ekonomicznej, spowodowane ciagle
niesatysfakcjonujaca jakoscig regulacji prawnych i lekcewazeniem zasad etyki
biznesu. Doswiadczenia ostatnich lat dowodza, ze zaréwno rynek, jak i panstwo
okazaty si¢ zawodne w regulowaniu rynkéw finansowych i kapitatowych.

Z kolei w przypadku bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak zawsze,
wazne sa warunki i zachety dla kapitatu obcego. Okazuje si¢ jednak, ze wymagaja
one dobrej woli, zaufania i wspdtpracy miedzy organami paristwa a inwestorem
zagranicznym. Nie tylko wigc instytucje formalne, ale takze instytucje nieformal-
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ne odgrywaja istotng role we wspétpracy migdzy kapitalem obcym a rodzimym,
miedzy paristwem a inwestorem zagranicznym.

Cztery zaprezentowane opracowania potwierdzaja opinig, ze pafistwo moze
by¢ réwnie zawodne jak rynki. Remedium na obserwowane zawodnosci rynkéw
nie sg automatycznie podejmowane préby ich regulacji przez paristwo, bo ono jest
takze czesto zawodne. Z punktu widzenia ekonomii instytucjonalnej wtasciwa
ocena jakosci instytucji rynkowych i regulacji pafistwa powinna by¢ podstawg dla
prowadzone polityki gospodarcze;.

PRZYPADEK PIERWSZY: ETYCZNE PROBLEMY GOSPODAROWANIA
(OLcierp DuBowik)

Prowadzac dziatalnos¢ gospodarcza, w réznych formach, od dziatalnosci pro-
wadzonej jako osoba fizyczna poprzez spétki prawa handlowego, az do holdin-
gu spotek, zawsze sam musiatem rozwiazywaé problemy etyczne tej dziatalnosci.
Tym bardziej, Ze moje osobiste doswiadczenia gospodarowania pokrywaja sig
w pelni z okresem transformacji ustrojowej w Polsce, ktéry to czas, co by nie
moéwié, byt swoista rewolucja socjologiczna i gospodarcza. Brak byto utrwalonych
wzorcéw postepowania, a oceny moralne ksztattujacych si¢ postaw oscylowaty od
hasta ,Rébta co chceta”, poprzez ,,Pierwszy milion trzeba ukras¢”, az do ,,Dzikie-
go kapitalizmu”. Niezbedny byt wigc solidny kregostup moralny wyniesiony z ro-
dzinnego domu, by w tym czasie nie ulec pokusie tatwych wyboréw etycznych.

Moim zdaniem jedynym w tym okresie drogowskazem mogtly by¢ zasady
etyczne wynikajace z kultury judeochrzescijanskiej.

CZTERNASTE? - NIE KLAM!

Podobno Mojzesz otrzymat trzy tablice, ale jedna pottukt. Inna legenda méwi,
ze kolejnych zapomniat zabra¢. By¢ moze wlasnie na tych kolejnych tablicach
byta mowa o ,prawdzie”, by¢ moze — nie. Do$¢, ze przykazania méwienia praw-
dy nie ma. Z jakiego$ jednak powodu otoczenie spoteczne w strefie kulturowej,
w ktorej sie urodzilismy, od pierwszych dni naszego swiadomego Zycia wpaja nam
zasad¢ méwienia prawdy. Uwrazliwia to sumienie cztowieka na przyszite wyrzuty
zwigzane z konieczno$cia poswiadczania nieprawdy.

Osobiscie jestem przekonany, ze brak takiego nakazu w mojzeszowych ta-
blicach wynika ze swiadomego dziatania kogo$ o duzej wyobrazni. Kolejna tzw.
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prawda potoczna méwi, ze wigkszo$¢ biznesmendéw ma sumienie czyste z po-
wodu braku postugiwania si¢ nim. Jak kazda z réznych rodzajéw prawd, jest ona
prawdziwa, ale nie do korica. Znam osobiscie kilku biznesmenéw, ktérym zasady
versus konieczno$ci sprawiaja trudnosci w zwiazku z ich okazjonalnym przeci-
wienistwem. Dotyczy to w szczegélnosci przeciwieristwa zasady méwienia prawdy
z koniecznoscia okazjonalnego poswiadczenia nieprawdy.

Czgsto bywa tak, ze poswiadczenie nieprawdy wiaze si¢ nie tylko z kara w po-
staci ,wyrzutéw sumienia”, ale z dzialaniem penalizowanym przez kodeksy. Go-
spodarujac, zmuszani jestesmy do poswiadczania nieprawdy w stosunku do:

— urzedow,
klientéw,

kontrahentéw,

pracownikéw,

bankéw itp.
Zakladajac, ze w swoich poczynaniach kierujemy si¢ etyka chrzescijariska,
przedktadajaca dobro wspélne nad dobro jednostki, co oznacza, ze bierzemy pod
uwage dobro takich wspdlnot, jak: ludzkos¢, Europejezycy, Polacy, wspétezton-
kowie spotecznosci lokalnej, otoczenie firmy, pracownicy firmy, zarzad firmy i na
koricu my sami, w powyzszej lub dowolnie innej hierarchii tych grup, zawsze
popadniemy w konflikt priorytetéw intereséw i zwigzana z tym koniecznoscia
poswiadczania nieprawdy. Praktyka uczy tez, ze nawet dbanie o koricowy interes
konkretnej z tych wspélnot moze wigzaé si¢ z ktamstwem w stosunku do niej
samej. Na podobnej zasadzie jak male ktamstwo w stosunku do matego dziecka
o tym, ze jesli co$ zrobi ztego, to baba Jaga zabierze je do ciemnego lasu.

W celu uporzadkowania wywodu pozwole sobie na dokonanie rozréznienia
miedzy klamstwem dobrowolnym a ktamstwem wymuszonym.

KLAMSTWO WYMUSZONE

Jest to rodzaj ktamstwa, z jakim coraz cz¢sciej mozemy si¢ spotkac w rzeczy-
wistosci gospodarczej naszego kraju. Wynika ono z niejasnosci i zawitosci rozwia-
zan prawnych, bedacych dzietem zaréwno naszego prawodawcy, jak i prawodawcy
na szczeblu europejskim.

Caly szereg przepiséw podatkowych, bankowych, gminnych, unijnych jest na
tyle sprzecznych ze soba, ze préba ich jednoczesnego dochowania jest niemozliwa
bez ktamstwa.
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PRZEPISY

Osobiscie nie widziatem jeszcze kompletnego wniosku o dofinansowanie ze
srodkéw unijnych ,w ktérym z czystym sumieniem mégtbym powiedzieé, ze pod-
pisujacy go wnioskodawca nie poswiadczyl nieprawdy w zadnym jego punkcie.

Szereg, wzajemnie sprzecznych, przepiséw podatkowych stawia przedsigbior-
c¢ przed dylematem — ktéry z tych przepiséw ztamac? I tak, jak z dotacji sko-
rzystaé nie trzeba, tak w przypadku fiskalnych ,gniotéw prawnych” sensownego
wyjécia nie ma.

Moje doswiadczenie sktania mnie niestety do przykrego wniosku. Przepisy sa
konstruowane w taki, a nie inny sposéb, nie z uwagi na glupote urzednikéw pol-
skich czy unijnych, ale z rozmystem. Spora cz¢s¢ tych przepiséw jest formutowa-
na w sposéb umozliwiajacy dos¢ duza dowolnos¢ oceny dziatania przedsiebiorcy.
Ksztaltuje to postawy ,klientyzmu” wéréd biznesmendw, chociaz nie wszystkim
to odpowiada.

Klientyzm korczy si¢ uzaleznieniem od woli zewngtrznego, nieprzewidywal-
nego ekonomicznie czynnika, co w konsekwencji dramatycznie zwigksza ryzyko
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

Moim osobistym sposobem na unikanie tych putapek jest $wiadoma i kon-
sekwentna decyzja rezygnacji z dotacji unijnych. Przedsi¢biorstwa, ktérymi kie-
ruj¢ nie maja mozliwosci uzaleznienia si¢ w zaden sposéb od unijnych srodkéw
wspomagajacych, dlatego nie sg zwigzane wypelnieniem jakichkolwiek, czasem
absurdalnych warunkéw. Daje to poczucie bezpieczenstwa i swobody dziatani.
Z drugiej strony zwigkszanie poziomu dotacji wéréd konkurencji z branzy moze
powodowa¢ sztuczny spadek mojej konkurencyjnosci. By¢ moze nadchodzi czas,
gdy bez dotacji nie da si¢ w ogdle konkurowa¢. Péki co, tak nie jest, a gdy ten
czas nastapi, przestang zajmowac si¢ zarzadzaniem. Decyzja ta dotyczy réwniez
wszelkich udogodnien stosowanych przez prawodawce polskiego, takich jak: ulgi
podatkowe, dotacje do nowych miejsc pracy, preferencje przetargowe etc. Jezeli
przedsiebiorstwo uzyskuje satysfakcjonujacg rentowno$¢ bez tych udogodnier, to
oznacza, ze jest naprawde zdrowe ekonomicznie.

URZEDY SKARBOWE

Innym ktamstwem wymuszonym sa decyzje dotyczace zasad ksiggowania
przychodéw i kosztéw, tak by byty zgodne z wszystkimi przepisami podatkowy-
mi. Przemyslana i $swiadomie ,zamontowana”, w ustawach i rozporzadzeniach,
mozliwos¢ réznych interpretacji tego prawa nagminnie zmusza zarzadzajacych
i ksiggowos¢ do klasycznego wyboru — pomigdzy cholera a dzuma.
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Kierujac Grupa Kapitatows (nie w sensie fiskalnym), w ktérej poszczegélne
spotki dziataja pod jurysdykcja réznych urzedéw skarbowych oraz izb skarbowych,
stawalem przed wyborem odpowiedniego ksiegowania zdarzeni ekonomicznych,
w dwdéch lub wigeej wariantach, ktére w réznych lokalizacjach byty réznie ocenia-
ne przez organy skarbowe — tacznie ze sprzecznym karaniem lub akceptowaniem
takich samych rozwiazan. Prowadzi to do stosowania réznych ,zasad ksiegowosci”
w réznych wojewédztwach.

Gorzej sprawa wyglada, gdy ten sam urzad w réznym czasie réznie ocenia
takie same zachowania. To juz jest prawdziwa loteria. Natomiast decyzja kon-
struowana jest w zaleznosci od uciazliwosci przysztej planowanej kary skarbowe;.
Wybieram wariant, ktéry bedzie mniej kosztowny w razie nieprzychylnej inter-
pretacji. Czy to jest ktamstwo?

KLAMSTWO DOBROWOLNE

Dylemat: czy méwi¢ prawde, nie liczac si¢ z konsekwencjami, czy ktamaé
w imi¢ dobra wspélnego? — jest podstawowym dylematem menedzera, przed kt6-
rym staje on prawie co dnia.

Pomirimy w rozwazaniach jednoznacznie negatywng oceng kltamstwo w imig
tylko interesu zarzadcy, firmy lub wtascicieli, a pozostarimy przy dobrowolnym
ktamstwie w imi¢ dobra wspélnego, np. dobra firmy zwiazanego z dobrem pra-
cownikéw, kontrahentéw i klientéw.

Jak pogodzi¢ je z zasadami? Jak sobie z tym poradzi¢? Konkretnych przykta-
déw jest sporo.

Czy oktama¢ pracownikéw w sprawie planowanej redukgji i restrukturyzacji?
Prawda — spowoduje z pewnoscia panike, pogorszenie nastrojéw, poszukiwania
nowej pracy wsréd nawet tych, ktérzy redukeji podlegaé nie beda. Konsekwencje
nie bedg dobre dla nikogo. Czasowe ktamstwo — daje mozliwos¢ ptynnej restruk-
turyzacji wraz z pomocy dla zwalnianych, a mozliwosci jest wiele — wystarczy
chcieé.

Czy zwodzi¢ wierzycieli w sytuacji planowanej naprawy lub likwidacji spétki?
Klamstwo — ktére jest zreszta penalizowane, moze by¢ bardziej optacalne dla wie-
rzycieli niz dzika windykacja, gdzie zaspokajani sa ci, ktorzy sg pierwsi. Prawda
— nawet chronigca przed kodeksem karnym zarzad moze okazac si¢ zgubna dla
duzej czgsci wierzycieli.

Ktére postepowanie jest etyczne? Osobiscie, w powyzszych przypadkach, wy-
bieratem ktamstwo. Z uwagi na fakt, ze programy naprawcze zakonczyty si¢ po-
wodzeniem — darowano mi przewiny, zaréwno pracownicy, jak i wierzyciele. Co

by byto, gdyby programy si¢ nie udaty? Nikt by nie darowat.
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Na wiasne potrzeby zamienitem dylemat: ktamaé czy nie? na postanowienie
~ NIE SZKODZIC! Wybér sposobu postepowania dajacego szanse na mini-
malizowanie szkéd wewnatrz wspdlnoty tworzonej przez firme i jej otoczenie
w spos6b minimalny ,brudzi moje sumienie”, ale tez z doswiadczenia wiem, ze
jest akceptowane przez znaczaca wigkszos¢ tej wspdlnoty.

PIETNASTE? - BADZ PRZYZWOITY

Stare madre powiedzenie méwi, ze jak nie wiesz, jak si¢ zachowaé — zachowaj
si¢ przyzwoicie. Problem, jak zawsze, jest z definicja przyzwoitosci.

Dla tatwiejszego kontynuowania tematu postuze si¢ fragmentami artykutu,
ktérego autorem jest P. Eukéw. W tekscie zatytutowanym Etyka na co dzieri — pa-
radoks przyzwoitosci stwierdza on, co nastepuje:

W wiekszosci spoteczeristw kultury zachodniej obowigzuje minimalny zestaw
powinnos$ci moralnych, zwany przyzwoitoscia. Nalezy do niego poszanowanie cudzej
wiasnosci, prawdoméwnos¢, uczciwoséé, dotrzymywanie stowa, solidarnoéé ze stab-
szymi. Jednak dochowanie wiernosci tym zasadom kryje w sobie paradoks.

Przyzwoito$¢ obowigzuje kazdego bez wzgledu na wyksztalcenie, status czy
zawod. Szewc szyjacy kiepskie buty i sprzedawca wmawiajacy klientowi tandetny
towar podaja w watpliwos¢ nie tylko swoja fachowos$¢. Ich niesolidnosé i cheiwosé
dowodzi tez braku przyzwoitosci, stanowigcej fundament moralnosci rzemieslni-
kéw i kupcéw.

Z wolnosci rynku korzystaja firmy produkujace leki i sprzet medyczny. Czer-
pia zyski z inwestycji w badania i produkcje. Whasciciele firm i ich menedzerowie
wkiadaja wielki wysitek organizacyjny i wydaja ogromne sumy na zatrudnianie
specjalistéw i budowe fabryk. Zrozumiate wigc, ze maja prawo do dochodéw ze
swej pracy, zaangazowania i pienigdzy. Samo pragnienie wyprodukowania leku
przeciwko AIDS to zwykle za staba zacheta do pracy i wktadania wysitkéw ludzi,
ktérzy tak samo jak wszyscy cheg zy¢ dostatnio i troszczg si¢ o powodzenie swych
bliskich. Odbierajac im prawo do zarabiania na swych produktach i wiedzy, znie-
checaliby$my ich do pracy. Wymaganie za pomocg norm moralnych lub prawa
,aby poswiecali si¢ dla dobra ludzkosci, zaniedbujac siebie i bliskich, bytoby nie-
moralne. Tak samo jak niemoralne byloby ich zadanie mozliwie najwyzszej ceny
od tych, ktérzy moga lub musza ja zaptaci.

Tym, co kaze nam wszystkim mitygowac obydwa dazenia, jest przyzwoitos¢,
ktérej wymogom podlega kazdy czlonek spoteczeristwa, niezaleznie od tego, czy
jest w potrzebie, czy tez ma w reku wszystkie atuty. A to czyni przyzwoitos¢ pa-
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radoksalna. Z jednej strony, stanowi minimum moralne, ktére powinien respekto-
waé kazdy cztonek spoleczeristwa.

Z drugiej, wiernos¢ przyzwoitosci czg¢sto wymaga zrobienia czegos wigcej niz
to, co standardowe, czegos, co czasem graniczy z bohaterstwem. To przyzwoitos¢
kaze nam stawi¢ czoto pokusie czy wrecz zrezygnowac z korzystania ze swych
praw. To ona nie pozwala nam objada¢ si¢ na oczach glodujacych i odbiera apetyt
nawet wtedy, gdy ukryjemy si¢ przed ich wzrokiem. Przyzwoitos¢ pozwala nam
tez oczekiwad, ze ludzie, w ktérych posiadaniu sa $rodki ratujace nasze zycie, nie
beda chcieli tego za wszelka ceng wykorzystac.

Nalezy zauwazy¢, ze podstawowy zestaw postaw pokrywa si¢ z zawarto$cia
dekalogu, stad watpliwa jest opinia o niepetnosci dekalogu i koniecznosci jego
uzupelniania.

Z dos$wiadczenia wiem, ze zachowania przyzwoite, w $wietle powyzszego
opisu, bywaja w srodowisku gospodarczym odbierane jako - ,obciachowe” i ,fra-
jerskie”, a osoba je prezentujaca — jako niebezpieczna, nieprzewidywalna i w koni-
cu niegodna robienia wspélnych intereséw. Szczesliwie, tego typu postrzeganie,
nagminne w poczatkach lat 90., w szybkim tempie zamiera, a czas nagradza kon-
sekwentne zachowania , przyzwoite”.

Jak natomiast oceni¢ wykorzystywanie zachowan ,przyzwoitych” do inteli-
gentnej, ukrytej emocjonalnej promocji? Czy nie jest to kolejny paradoks przy-
zwoitosci? Pét biedy, gdy zachowania s naprawde przyzwoite. Co jednak z za-
chowaniami pozornie przyzwoitymi?

W mojej karierze zajmowatem si¢ wyrobami z polichlorku winylu. Zwigzek
ten od lat ,oskarzany” jest o trucicielstwo i kancerogennos¢. Jest to historyczny
stereotyp wynikajacy z faktu, iz dawniej produkowano go z przemiany chlorku wi-
nylu — rzeczywiscie silnie rakotwérezego. Dzis jest to wyréb czysty i zdrowy, moz-
na powiedzie¢, ze ekologiczny. Nawet jedzac PCW, wezesniej umrzemy z przeje-
dzenia niz ze wzgledu na zwigzki chemiczne. Produktem ubocznym w produkeji
PCW jest soda, srodek niezb¢dny do rozktadu zanieczyszczen w praktycznie kaz-
dej oczyszczalni §ciekéw komunalnych. Dzis trudno juz jednoznacznie stwierdzic,
co w tym procesie jest produktem ubocznym, a co podstawowym?

Najwickszymi wrogami PCW s3 organizacje ,zielonych”, z reguly mlodych
ludzi, petnych ideatéw ochrony ludzkosci. Okazuje sig¢, ze najwigkszym sponso-
rem zielonych, poprzez taricuszek przeptywéw finansowych, sa producenci poli-
etylenéw, konkurenta PCW i produktu zamiennego o wyzszych kosztach wytwa-
rzania. Czyli réwniez przemyst chemiczny.

Podobne schematy dotyczg sfer: oczyszczalni Sciekéw, dziatalnosci Green Pe-
ace’u sponsorowanego (bez ich wiedzy) w swoim czasie nawet przez rosyjski GRU
etc. Wszystko to jest jednak zabawa w ,skauting” w poréwnaniu z globalng hucpa
z globalnym ociepleniem. Zachowania antyCO? sg wrecz ustawowo zatwierdzone
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jako — przyzwoite. Mozemy doczeka¢ sie pojecia ,ktamstwa cieplarnianego”. Czy
etyczne jest uczestnictwo w tej manipulacji w celu osiggania korzysci, czy raczej
jej ignorowanie lub nawet zwalczanie?

Dylemat uczestnictwa w zbiorowej hucpie pod pozorem dziataii na rzecz naj-
wigkszej wspélnoty, jaka jest ludzkosé, choéby w postaci posrednictwa w handlu
prawami do emisji dwutlenku wegla lub produkcji dotowanych wiatrakéw, kazdy
przedsigbiorca musi rozwigza¢ sam. Ja sam rozwigzuj¢ go poprzez zaniechanie
uczestnictwa w podobnych branzach, dopdki istnieja inne, niepowigzane z tym
zbiorowym szaleristwem.

WYBIELACZE SUMIEN

Banalnie prostym uzasadnieniem zachowan ,nieprzyzwoitych” w przedsig-
biorczosci sa twierdzenia o: stadzie wilkéw, twardej grze rynkowej, bezwzglednych
prawach popytu i podazy etc. Eatwe uzasadnienie koniecznosci zachowan nieprzy-
zwoitych, z uwagi na dostosowanie si¢ do konkurencji — dziatajacej nieprzyzwoicie,
albo zakup zlotego serduszka na aukeji u Owsiaka sg ,wybielaczami sumien”, ktére
skutkuja ,,odrastaniem” dziewictwa u stosujacych takie chwyty biznesmendw.

Czy mozna prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza, nie przystajac na tak daleko
idace kompromisy?

Okazuje si¢, ze mozna. Mozna, i to bardzo skutecznie. Bractwo Rycerzy Ko-
lumba — $wiecki zakon katolicki — skutecznie prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza
w sferze ubezpieczen, catkowicie dochowujac wiernosci surowym zasadom etyki
chrzescijanskiej. Rentownos¢ ubezpieczen na zycie w najwigkszym stopniu uza-
lezniona jest od rentownosci inwestycji kapitatowych prowadzonych przez firme
ubezpieczeniows. Tak jak dochowanie wiernosci zasadom wewnatrz firmy nie sta-
nowi wigkszego problemu, tak weryfikacja przedsigwzi¢é bedacych przedmiotem
inwestycji finansowych wiaze si¢ ze sporym wysitkiem. Zasady Bractwa Rycerzy
Kolumba twardo stanowia, iz niedopuszczalne s3 inwestycje w przedsiewzigcia
stojace w sprzecznosci z chrzescijariska etyka. Dotyczy to w szczegdlnosci: hazar-
du, prostytuciji, klinik aborcyjnych, pewnych sfer rozrywki itp.

Na pierwszy rzut oka wydawaé by si¢ mogto, ze takie reguty zastosowane
w praktyce gospodarczej nie moga przynies¢ sukcesu, a tak wceale nie jest. Corocz-
ne wzrosty przychodéw i zyskéw spétki Bractwa klasyfikuja ja powyzej $redniej
branzowej. Okazuje si¢, ze wykupienie ubezpieczenia na zycie przez osoby fizycz-
ne, bedace same w sobie inwestycja kapitatowa, w firmie kierujacej si¢ chrzesci-
janiskimi zasadami moze by¢ atrakcyjne dla kupujacych to ubezpieczenie. Jest ono
atrakcyjne nie tylko ze wzgledu na rentownos¢ tej inwestycji, ale wlasnie réwniez
z uwagi na zasady, ktérymi kieruja si¢ zarzadzajacy ta firma.
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Mysle, ze tego typu przyktady moga by¢ drogowskazem dla ciagle rodzacego
si¢ polskiego kapitalizmu.

SZESNASTE? - BOGU, CO BOSKIE, CESARZOW!I, CO CESARSKIE

Tym cytatem ,paristwowcy” przypominaja o naszych powinno$ciach wobec
Paristwa — naszego dobra wspélnego. Jako ,paristwowiec” nie mam zamiaru pole-
mizowac z tym stwierdzeniem. Problemy pojawiaja si¢, gdy nasi delegaci do za-
rzadzania dobrem wspélnym — Ojczyzna, notorycznie myla dobro wspélne z do-
brem swoim lub interesem okreslonych grup spotecznych albo sa kompletnymi
nieudacznikami jedynie marnujacymi wspélne dobro.

Powinnoscia obywatela, w tym przedsiebiorcy, jest ptacenie daniny na dobro
wspélne — podatkéw. To, jak mawia jeden ze znanych polskich politykéw, ,,oczywi-
sta oczywisto$¢”. Pominmy sytuacje, gdy realna stopa opodatkowania dochodéw
obywateli wynosi grubo ponad 50% (stopa po zsumowaniu podatkéw: VAT, do-
chodowego, akcyz, gruntowego, od nieruchomosci ,optat skarbowych etc.). Z taka
sytuacja mozna si¢ na upartego pogodzié, co zreszta wszyscy z nas czynia.

Co jednak poczaé, gdy podatki zamieniajg si¢ w rabunek, a reguty ich pta-
cenia w ,wolng amerykanke”? Wielokrotnie w swojej karierze zmuszony bytem
do ptacenia podatku dochodowego od nieistniejacych dochodéw. Co$ w rodza-
ju podatku o skali 150% dochodu. Znamy wszyscy zasady zaliczania, lub nie,
pewnych kosztéw do tzw. kosztéw uzyskania przychodéw. Ten potworek prawny
czesto powoduje powstanie obowiazku podatkowego nawet w przypadku real-
nej straty na dziatalnosci gospodarczej. Znane sg ciagte préby wprowadzania do
prawa podatkowego zapiséw o dowolnosci odliczania od tzw. kosztéw uzyskania
przychodéw wszelkich kosztéw, jakie kontroler skarbowy uzna za nieuzasadnione
wedlug jego arbitralnego uznania. Nawet pomimo braku takiego prawa, organy
skarbowe prébuja dziata¢ w ten sposéb na bazie kodeksu cywilnego i tzw. pozor-
nosci uméw. Na szczescie do dzi§ odpér w takich sprawach daje poki co Naczelny
Sad Administracyjny.

Co moze robi¢ przedsi¢biorca zmuszony do zaptacenia podatku od swoich
realnych strat? Czy ma jakiekolwiek wyjscie poza zamknieciem biznesu lub préba
,kreowania” wlasnej ksiggowosci? A co w sytuacji, jezeli firma jest jego i jego ro-
dziny jedynym Zrédtem dochodéw? Szukaé¢ sprawiedliwosci? U kogo i gdzie?

Remedium jest: szara strefa, raje podatkowe, kreatywna ksiggowo$¢ itp., a na
koricu upadek paristwa — catkiem jak Imperium Romanum. Czy unikanie pta-
cenia podatkéw jest etyczne? Nie. Czy unikanie ptacenia podatkéw panstwu za-
chowujacemu si¢ gorzej od wymuszajacych haracze? Tak. Czy dzisiaj Polska jest
takim panstwem? Nie wiem, ale na pewno stacza si¢ w tym kierunku.
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SIEDEMNASTE? - BADZ LOJALNY

W oczywisty sposéb cztowiek, ktérego zachowania cechuja sie lojalnoscia —
budzi zaufanie. Czy menedzerowi potrzeba czegokolwiek innego? Oczywiscie
zaufanie do osoby wynika z szeregu innych czynnikéw, jak: kompetencje, pra-
cowitos¢, sposéb zachowania, komunikatywnos$¢ etc. Lojalnos¢ jest jednak ta ce-
cha, ktéra wyptywa wprost z wyboru postaw etycznych. Lojalny przedsi¢biorca
i pracodawca na zasadzie wzajemnosci zawsze moze liczy¢ na lojalno$¢ swoich
kontrahentéw i pracownikéw, i odwrotnie. W takim razie lojalnos¢ okazuje si¢
jedna z lepszych inwestycji w przysztosé.

PODSUMOWANIE

Jak $wiat stary, kazda dziedzina zycia ludzkiego, w tym i przedsigbiorczosé,
wymaga stosowania okreslonych kryteriéw etycznych postepowania. Niejedno-
znaczno$¢ tych kryteriéw wynikajaca z przyjmowania réznych ich podstaw, ale
tez réznorodnosci sposob6éw ich pojmowania i definiowania, sprawia klopoty nie
tylko w ich stosowaniu, ale i ocenie przez otoczenie przedsicbiorstwa i przed-
sigbiorcy. Jedno jest pewne: konsekwentne stosowanie okreslonych standardéw
wlasnego postepowania i ich artykutowanie sprawia, ze nasze otoczenie w sposGb
jasny wie, czego moze spodziewac si¢ z naszej strony. Przewidywalnos¢ naszych
zachowan pozytywnie wptywa na realizacje naszych planéw w przysztosci, przez
co jest bardzo dobrg inwestycja.

PRZYPADEK DRUGI: ZABEZPIECZENIE RYZYK WALUTOWYCH
NA PRZYKLADZIE SPOLKI GIELDOWE)J
APATOR SA W TORUNIU
(BARBARA JAKUBISZEK, JANINA KARASZEWSKA-Z ANDROWICZ)

Istnieje wiele rodzajéw ryzyka finansowego. Najwigkszym problemem pol-
skich firm stalo si¢ w ostatnim roku ryzyko walutowe. Zwigzane nieroziacznie
ze sprzedazg eksportowa réznice kursowe majg powazny wptyw na wynik finan-
sowy, gdyz w zaleznosci od kursu rozliczeniowego, wptywaja na wielkos¢ kosz-
téw lub biezacych przychodéw finansowych. Jest to najpowszechniej wystepujace
ryzyko i wptywa ono bezposrednio na wynik finansowy i ptynnos¢ firmy. Zeby

wyeliminowa¢ lub przynajmniej ograniczy¢ skutki réznic kursowych, firmy sto-
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sujg zabezpieczenia. W ramach przyjetej w firmie strategii mozna zabezpieczaé
wszystkie platnosci, mozna nie stosowac zabezpieczen lub tez stosowaé zabezpie-
czanie selektywne.

Wyrézniamy dwie gtéwne grupy instrumentéw zabezpieczajacych:

— hedging naturalny — zabezpieczenie wewngtrzne,
— hedging zewnetrzny.

Obie grupy zawieraja caly szereg instrumentéw pozwalajacych w sposéb
efektywny zarzadza¢ ryzykiem walutowym. Pierwszym krokiem w zarzadzaniu
ryzykiem walutowym powinno by¢ maksymalne wykorzystanie mozliwosci, jakie
stwarzajg zabezpieczenia wewnetrzne, natomiast instrumenty zewngtrzne powin-
ny stuzy¢ zabezpieczeniu ekspozycji, ktéra pozostata mimo zastosowania hed-
gingu naturalnego. Koniecznos¢ stosowania zabezpieczen zewnetrznych niesie za
soba, niestety, obowiazek ponoszenia okreslonych kosztéw, np. w przypadku opcji
walutowych koszt zaptacenia bankowi premii.

Najczgsciej wykorzystywanym przez spétke instrumentem zabezpieczajacym
byt kontrakt terminowy typu forward. Powodem byt fakt, iz przy zawieraniu tego
typu uméw nie wystepuje tzw. ,cena nabycia”. Przy rozchwianych rynkach finan-
sowych, gdy wystepuje duza zmienno$¢ kurséw walutowych, zdarza sie, ze punkty
torwardowe sa ujemne. Stosujac wiec prosty forward, eksporter musi podjaé decy-
zj¢ o podpisaniu umowy na kurs terminowej wymiany walut nizszy, niz wystepuje
na rynku w dniu podpisania umowy zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym.
To réwniez stanowi koszt transakgji.

Do roku 2006 spétka korzystata z wewngtrznych instrumentéw zabezpie-
czajacych przed ryzykiem kursowym. Platnosci dokonywane w walutach obcych
w znacznej czesci pokrywaty sie z wpltywami z eksportu. Na duza skale dokony-
wane byly jedynie przewalutowania na parze walutowej EUR/USD.

W roku 2007 pojawita si¢ w firmie znaczna nadwyzka dewiz, ktéra nie zna-
lazta pokrycia w platnosciach importowych i ktérg zabezpieczylismy na rynku
finansowym. Powodem zabezpieczenia bylo nie tylko pojawienie si¢ ekspozycji
walutowej, lecz réwniez sukcesywne umacnianie si¢ polskiej waluty. Zawarlismy
dwie transakcje nierzeczywistego terminowego kupna waluty wymienialnej przez
bank, kazda o nominale 1,5 mln EUR. Byly to strategie zbudowane w oparciu
o proste forwardy — korytarz i parforward warunkowy. Korytarz rozliczylismy po
uplywie roku z wysokim dodatnim wynikiem, natomiast parforward nie urucho-
mit si¢, gdyz nie spetnit si¢ warunek dotyczacy fixingu EUR w dniu rozliczenia, to
znaczy byl on znacznie ponizej kursu wynikajacego z umowy z bankiem. Spétka
pozostata wiec bez zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym, ze znaczng nad-
wyzka dewiz, w sytuacji ciagle umacniajacej si¢ ztotéwki.

Wszystkie publikowane w roku 2008 informacje zaktadaly aprecjacje zto-
téwki. Zalozenia i prognozy budzetu panstwa na rok 2009, opublikowane przez
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Rade Ministréw w czerwecu 2008 roku, okreslaty sredni kurs ztotego w 2008 roku
w wysokosci 3,45 dla EUR/PLN i 2,23 dla USD/PLN, a w 2009 roku na pozio-
mie 3,35 dla EUR/PLN i 2,21 dla USD/PLN. Publikacja ta zawierata obszerne
uzasadnienie powodéw przewidywanej aprecjacji ztotéwki. Wsparcia naszej wa-
luty upatrywata w silnych fundamentach makroekonomicznych polskiej gospo-
darki oraz naptywie do Polski zagranicznych inwestycji bezposrednich. Zaktadata
jedynie mniejsza skale aprecjacji w stosunku do roku 2008.

Kolejno otrzymywane z réznych bankéw i wyspecjalizowanych instytucji fi-
nansowych materialy informacyjne zaktadatly réwniez umocnienie ztotego. Opu-
blikowana w dniu 30 czerwca 2008 roku prognoza jednego z bankéw zaktadata
dla EUR/PLN kurs na poziomach: w II kwartale 2008 r. — 3,42; w III kwartale
2008 r. — 3,38; w IV kwartale 2008 r. — 3,35; w I kwartale 2009 r. — 3,33.Ten
sam bank w dniu 30 lipca 2008 roku opublikowat kolejna prognozg, réwniez za-
ktadajaca aprecjacj¢ ztotego. Przewidywata ona dla EUR/PLN kursy na pozio-
mach: w III kwartale 2008 r. — 3,38; w IV kwartale 2008 r. — 3,35; w I kwartale
2009 r. - 3,33 i w II kwartale 2009 r. - 3,28.

Publikacje kolejnego banku przewidywaty jeszcze silniejsza aprecjacje naszej
waluty i podaty przewidywania co do kursu EUR/PLN w wysokosci: wrzesieri
2008 r. — 3,20; grudzieri 2008 r. — 3,15; marzec 2009 r. — 3,10 i czerwiec 2009 r.
- 3,10.

Sytuacja spétki w zakresie walutowego ryzyka transakcyjnego wymagata na-
tychmiastowego dziatania. Ekspozycja walutowa wskazywata na potrzebe zabez-
pieczenia nadwyzki dewiz przed ryzykiem réznic kursowych. Spétka pozostawata
praktycznie bez zabezpieczenia diugookresowego. Zawierane we wezesniejszych
okresach warunkowe umowy zabezpieczenia si¢ przed ujemnymi skutkami réznic
kursowych wygasty, poniewaz warunek si¢ nie spetnit. Wszelkie dostepne progno-
zy, programy publicystyczne, analizy i komentarze wyspecjalizowanych instytucji
finansowych, a nawet zalozenia przyjete w czerwcu 2008 r. do budowania budzetu
panstwa zaktadaty aprecjacj¢ naszej waluty.

W takim momencie zawitali do spétki przedstawiciele jednego z wigkszych
bankéw z propozycja zabezpieczenia. W przedstawionej prezentacji, sporza-
dzonej specjalnie dla naszej firmy, znajdowaty si¢ prognozy kurséw walutowych
opracowanych przez analitykéw tego banku. Zaktadaty, podobnie jak te, ktérymi
spotka juz dysponowata, aprecjacje ztotego i wskazywaly w okresie od lipca 2008
do czerwca 2009 r. poziomy kursu EUR/PLN: w lipcu 2008 r. — 3,34; w sierp-
niu 2008 r. — 3,32; we wrzesniu 2008 r. — 3,30; w pazdzierniku 2008 r. — 3,20;
w listopadzie 2008 r. — 3,13; w grudniu 2008 r. — 3,10; w styczniu 2009 r. - 3,15;
w lutym 2009 r. - 3,20; w marcu 2009 r.— 3,25; w kwietniu 2009 r.— 3,23; w maju
2009 r.— 3,22 i w czerwcu 2009 r. — 3,20.
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W dalszej czgsci prezentacji oméwiona byta strategia zabezpieczenia przed
ujemnymi skutkami réznic kursowych, nakazana przez przedstawicieli banku jako
nowy produkt banku adresowany do nielicznych firm. Prezentacja zawierata kon-
cepcje zabezpieczenia ryzyka walutowego. Wedtug dealera banku przygotowana
zostata w taki sposéb, aby proponowane rozwigzanie bylo efektywne i pozwalato
na zabezpieczenie ryzyka walutowego wynikajacego z dziatalnosci operacyjne;
naszej sp6iki. Strategia opierala si¢ na uzyciu opcji europejskich z dotaczona ba-
riera amerykariska wylaczajaca wszystkie opcje wchodzace w sktad strategii, to
jest zakupionych przez spétke opcji put eur/pln oraz sprzedanych przez spétke
opdji call eur/pln. Nastepnie przedstawiony byt opis dziatania strategii oraz pro-
ponowane kursy na poszczegdlne terminy rozliczenia, tj. zalozenia zawierajace
poziom strike oraz poziom bariery amerykariskiej. W podsumowaniu prezenta-
¢ji znalazl si¢ profil wyplaty strategii opcyjnej oraz jej zalety. Wskazywano na
zerokosztowy charakter strategii, efektywne zabezpieczenie ponoszonego ryzyka
walutowego i wyzszy kurs sprzedazy niz w przypadku prostych instrumentéw
jak forward. Podkresli¢ nalezy, ze prezentacja nie zawierata ,profilu wptaty”. Nie
znalazla si¢ w niej symulacja skutkéw wzrostu kurséw, co pokazatoby ewentualng
strate. Dealer bankowy zapomnial wspomnie¢ o ryzyku, jakie niesie za sobg stra-
tegia, opowiadat natomiast o sukcesywnym umacnianiu si¢ polskiej waluty. Spét-
ka brata pod uwage ewentualng zmiang trendéw na rynku walutowym i swoje
obawy przedstawila reprezentantom banku. Zapewniono nas, ze nie zdarzyto sig,
zeby bank zostawit klienta na pastwe losu, ze kazde zabezpieczenie w przypadku
zmiany trendéw mozna restrukturyzowaé. Zycie pokazato, ze byty to deklaracje
bez pokrycia. Spétka kilkakrotnie zgtaszala propozycje restrukturyzacii nie tyle
wylaczajace, ile ograniczajace ryzyko strat spowodowanych zawartg umows za-
bezpieczajaca. W odpowiedzi bank poinformowat nas, ze zdecydowat si¢ nie usta-
nawia¢ dla nas depozytu zabezpieczajacego, i zapewnil, ze w przypadku naszej
spotki nie przewiduje wypowiedzenia umowy z zadaniem rozliczenia jej jedna
kwota lub zamiang na kredyt.

Gwarantowano nam kurs wymiany waluty EUR/PLN 15 groszy powyzej
SPOT (w dniu podpisania umowy byt to kurs 3,46) w 105 przeptywach, tj. przez
okres dwéch lat w nominale po 50 tys. EUR opcje PUT, jezeli fixing w dniu roz-
liczenia bedzie ponizej 3,46, lub w nominale po 100 tys. EUR opcje CALL, jezeli
fixing w dniu rozliczenia bedzie powyzej 3,46. W trakcie negocjacji dealer ban-
kowy przedstawiat nam rézne warianty mozliwego rozliczenia. Ich wspdlng cecha
byta asymetria nominatu w rozliczeniu praw i obowiazkéw z nich wynikajacych.
Jeden z wariantéw, odrzucony przez spétke, zaktadat asymetrie na poziomie 1:3,
czyli prawo do sprzedazy 100, a obowiazek sprzedazy 300 tys. EUR.

Banki, jako podmioty profesjonalne, bedace instytucjami zaufania publiczne-
g0, zobowigzane sg przy §wiadczeniu swoich ustug do dotozenia nalezytej staran-
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nosci wedtug podwyzszonych standardéw. W zwigzku z Dyrektywa MIFiD po-
winny wyczerpujaco informowaé o charakterze proponowanych klientom ustug
lub transakcji w sposéb gwarantujacy ich zrozumienie. Problem w spéice nie miat
jednak zwigzku z brakiem zrozumienia instrumentu, lecz z jego nieuczciwa pre-
zentacja.

Od pazdziernika 2008 roku rozpoczat si¢ dynamiczny wzrost kursu EUR.
W potowie grudnia byt bliski 4,00 EUR/PLN. Tymczasem spétka, zwigzana
umows, zmuszona byta sprzedawaé po kursie wynikajacym z umowy z bankiem.
Utracone korzysci siggaty milionéw ztotych. Dwa miesiace wezesniej, w sierpniu
tego roku, spotka nie wiedziata, ze nastapi tak znaczne ostabienie ztotego. Prze-
ciez ztoty még? si¢ nadal umacniaé. I whasnie przed konsekwencjami tego umoc-
nienia spétka si¢ zabezpieczyta. Na poczatku 2009 roku ztoty nadal stabt, a euro
pod koniec stycznia 2009 r. kosztowato 4,40 z}. Spétka nie zdecydowala si¢ na
wezesniejsze, przedterminowe rozliczenie opcji, ufajac wypowiedziom cztonkéw
rzadu o ewentualnej interwencji walutowej paristwa. A interwencja walutowa byta
prawdopodobna, kiedy przedstawiciele rzadu przyznali, ze ostabienie ztotego jest
spekulacyjnym atakiem migdzynarodowych grup finansowych. W dniu 20 lutego
br. ukazat si¢ artykut w serwisie finansowym Money.pl, w ktérym podano, ze ,,do
spekulacji na naszej walucie przyznat si¢ Goldman Sachs”. W specjalnym oswiad-
czeniu do swoich klientéw bank uznal, ze dalsza spekulacja i gra na deprecjacje
czeskiej korony, wegierskiego forinta oraz polskiego zlotego to w tej chwili zbyt
duze ryzyko. Okazalo si¢ tez, ze migdzynarodowa instytucja finansowa zarobita
na tej spekulacji nie — jak zaktadata — 6%, ale prawie 8%. Jedyna szansa na umoc-
nienie polskiej waluty byta sprzedaz za posrednictwem BGK unijnych euro na
rynku. I tak si¢ tez stato. Za euro ptacono wtedy 4,81.

Najwieksi sprzedawcy opcji walutowych w Polsce to JP Morgan i UniCredit
— gtéwny akcjonariusz Pekao SA. Hipoteza, ze te miedzynarodowe holdingi znaty
przyszty kurs zlotego i wplywaly na niego, moze si¢ wydawaé teorig spiskows,
aczkolwiek zawieraniu uméw strategii opcyjnych towarzyszy szereg ,cudownych”
zbiegéw okolicznosci, dezinformacja peina ,,cudownych” przypadkéw.

Przede wszystkim wigkszos$¢ analitykéw finansowych, szczegdlnie z bankéw
sprzedajacych opcje, przekonywato latem, ze ztoty bedzie si¢ umacnial wzgledem
euro i dolara. Pod koniec czerwca 2008 roku gtéwny analityk Pekao SA — Marcin
Biblin - twierdzil, ,Ze umocnienie zlotego bedzie trwato”, a ,trend wzrostowy
w dtuzszej perspektywie jest jasny i nie powinno si¢ tutaj nic zmieni¢” (,Rzecz-
pospolita”z 27.06.2008). W lipcu 2008 roku Marcin Biblin byt jeszcze wigkszym
optymista. ,Wprawdzie ostatnio zloty umacniat si¢ szybciej, niz wskazywatyby
na to przestanki fundamentalne, ale wiele czynnikéw, w tym perspektywa wejscia
Polski do strefy euro, przemawia za tym, ze w dlugim okresie ztoty bedzie silna

waluty” (,GW”z 24.07.2008). W tym samym dniu na tamach ,Rzeczpospolitej”
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ten sam analityk pisze, ze ,,przy solidnych fundamentach gospodarki ryzyko osta-
bienia ztotego jest mate”.

Podobnie zachowywali si¢ inni bankowi ekonomisci. Jesienig 2008 roku ana-
litycy BPH (gdzie UniCredit ma udziaty) uspokajali, ze ,niebawem rynek zacznie
docenia¢ solidne podstawy naszej gospodarki i zloty zacznie zyskiwa¢” (,GW”
2 9.09.2008). ,,Wszystko si¢ tutaj powoli uspokoi i ztotéwka zacznie si¢ umacniac.
Wplyw na to bedzie miato dazenie naszego kraju do wejscia do strefy euro”— do-
dawat Alfred Adamiec, doradca inwestycyjny Noble Banku (,GW”z 30.10.2008).
W listopadzie, gdy zaprzestano zawiera¢ umowy na opcje walutowe — optymi-
styczne glosy specjalistéw od ztotéwki ucichly.

Banki, ktére przepowiadaty poprzez analitykéw finansowych umocnienie
si¢ zlotego, sprzedajac jednoczesnie asymetryczne opcje walutowe, z pewnoscig
wiedziaty, ze wakacyjny, rekordowo wysoki kurs ztotego to wynik prowadzonej
gry spekulacyjnej. Nawet wspomniany wezesniej Marcin Biblin z banku Pekao SA
przyznat ostroznie w lipcu 2008 roku, Ze za rekordowa pozycja ztotego stoi ,wzrost
aktywnosci bankéw londynskich i amerykanskich na naszym rynku”. Czy wiec
spekulacji nie dokonywali sami sprzedawcy opcji walutowych? Tego na razie nie
wiemy. Mozemy natomiast przypuszczaé, ze jesienig 2008 roku, gdy ztotéwka za-
czeta lecie¢ w dét, spadkom tym pomagaly whasnie JP Morgan i UniCredit. Mie-
dzy innymi poprzez opublikowanie wyjatkowo nierzetelnego raportu na temat
sytuacji polskich finanséw. Zawierat on sugestie, ze Polske czeka znacznie gorszy
kryzys niz na Wegrzech, a zloty jest znacznie stabszg walutg niz forint. Oczywiste
jest, jaki wplyw na polska walut¢ wywarta ta publikacja. Dowodéw spekulacyj-
nych dziatanii JP Morgan i UniCredit jest wiele. Wystarczy przypomnie¢ fixing
cudéw na warszawskiej gietdzie (sprawa trafita do prokuratury), opublikowanie
fatalnych prognoz dla polskiej gospodarki w dniu 10 listopada 2008 czy tez pro-
gnoza z grudnia 2008 roku, ze za rok euro kosztowa¢ bedzie 2,81, réwniez obni-
zenie docelowej ceny akeji Lotosu z 25 zt do zera. Czy mozna bylo przewidzie¢
takie dziatania bankéw?

Podejmujac decyzje o zabezpieczeniu ekspozycji walutowej, spétka kierowata
si¢ dlugoterminowym trendem umacniania si¢ ztotéwki i poziomem eksportu.
Nie przewidziano mozliwosci gwattownej zmiany trendu i jego spekulacyjnego
charakteru.

Obecnie w spétce wprowadzono specjalne procedury obejmujace ewidencje
i rozliczanie kontraktéw terminowych oraz podejmowanie decyzji w sprawie za-
wierania nowych kontraktéw terminowych.
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PRZYPADEK TRZECI: OCENA WYBRANYCH REGULACJI RYNKU
FINANSOWEGO W POLSCE .
CHAOS INFORMACYJNY DOTYCZACY INFORMACJI PUBLIKOWANYCH PRZEZ
SPOLKI NOTOWANE NA GPW - BLEDY LEGISLACYJNE CZY BRAK EDUKACJI?

(AGNIESZKA GLOWACKA)

Okresy dekoniunktury gospodarczej to czas, w ktérym wyraznie zostaja ob-
nazone wszystkie bledy w polityce gospodarczej rzadéw, a w szczegdlnosci zanie-
chania w zakresie legislacyjnym. W czasie gdy gospodarki rozwijaja si¢, PKB ro-
$nie, bezrobocie maleje lub jest na stabilnym poziomie, uspieni uczestnicy rynku,
w tym réwniez tworzacy prawo, zdaja si¢ zapominac o odwiecznym prawie, jakim
jest cykl koniunkturalny, i ze po fazie rozkwitu przychodzi faza kryzysu.

W przypadku obecnego kryzysu mielismy do czynienia z jeszcze jednym
niebezpiecznym zjawiskiem w postaci braku dostrzezenia wptywu skutkéw glo-
balizacji na lokalne gospodarki. Lekcewazenie pierwszych symptoméw kryzysu
finansowego ptynacego z USA spowodowato duze spustoszenie, gdy fala kryzysu
dotarta do Europy przenoszona m.in. przez toksyczne instrumenty finansowe.

Okazalo si¢ wéwezas, ze pomimo szeregu aktéw prawnych regulujacych po-
stepowanie uczestnikéw rynku kapitalowego nastapit kryzys informacji. Spét-
ki notowane na GPW nagle stangly w obliczu braku wiedzy dotyczacej faktu
posiadania instrumentéw finansowych, ktére z dnia na dzien zaczety przynosic
olbrzymie straty. Jak si¢ okazato, réwniez organ nadzoru, czyli Komisja Nadzo-
ru Finansowego, nie bardzo dawata sobie rade z tym problemem. Nalezy zatem
uswiadomic sobie, ze problem w ogéle by nie wyptynat, gdyby nie nastapit kryzys
finansowy. To wlasnie on obnazyt luki w istniejacym systemie, ktére caly czas
istniaty i niestety istnieja nadal.

Rynek kapitatowy w Polsce regulowany jest kilkoma aktami prawnymi zwa-
nymi potocznie konstytucja rynku kapitatowego. Naleza do nich:

1. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych (,Ustawa o ofercie i spotkach”) — reguluje warunki
i zasady dokonywania oferty publicznej papieréw wartosciowych oraz ubiegania
si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finanso-
wych do obrotu na rynku regulowanym. Ustawa okresla réwniez obowiazki emi-
tentéw oraz os6b uczestniczacych w obrocie papierami warto$ciowymi.

2. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(,Ustawa o obrocie”) — przedstawia regulacj¢ dotyczaca zasad, trybu oraz warun-
kéw prowadzenia dziatalnosci w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi oraz
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instrumentami finansowymi. Akt prawny przedstawia szczegétows definicje in-
strumentu finansowego.

3. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
(,Ustawa o nadzorze”).

Nalezy réwniez wymieni¢ szereg rozporzadzen Ministerstwa Finanséw,
z ktérych najwazniejsze to Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowaz-
ne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego paristwem
cztonkowskim.

Rynki kapitalowe rzadza si¢ kilkoma kardynalnymi zasadami, wsréd ktérych
bardzo wazny dla ich funkcjonowania jest réwny dostep do informacji. Spétki,
ktérych papiery znajduja si¢ w publicznym obrocie, zobowigzane sa do wywia-
zywania si¢ z prawnie okreslonych obowiazkéw informacyjnych. Obowiazek ten
rozpoczyna si¢ od koniecznosci sporzadzenia prospektu emisyjnego, zatwierdza-
nego przez KNF podczas oferty publicznej emitenta. W prospekcie, przekazywa-
nym do publicznej wiadomosci, znajduja si¢ m.in. informacje dotyczace dotych-
czasowej dziatalnosci emitenta, jego sprawozdania finansowe, plany inwestycyjne
czy liczba akcji oferowanych w ofercie publicznej. Prospekt moze przyja¢ forme
jednolita lub sktadajacego sie z trzech osobnych dokumentéw — rejestracyjnego,
ofertowego oraz podsumowujacego. Wiadomosci w nim zawarte maja na celu
przekonanie potencjalnych inwestoréw do nabycia waloréw spétki. Réwniez
w p6zniejszym okresie spétka zobligowana jest do publikacji raportéw biezacych
i okresowych. Rzetelne i czasowe wywigzywanie sie spétki z obowiazkéw infor-
macyjnych procentuje wzrostem zaufania inwestoréw.

Zakres informacji przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
reguluje wspominane wyzej juz Rozporzadzenie Ministra Finaséw z dnia 19 lu-
tego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwno-
wazne informacji wymaganych przepisami prawa paristwa niebedacego pafstwem
cztonkowskim.

Generalnie w rozporzadzeniu MF emitent papieréw wartosciowych notowa-
nych na GPW znajduje informacje:

1. Jakiego rodzaju zdarzenia wymagaja poinformowania o ich zajsciu rynku;
2. W jakim czasie emitent powinien przekaza¢ informacje.
3. Co powinien zawiera¢ raport emitenta.

Giéwnym celem obowigzkéw informacyjnych jest umozliwienie wiascicielom
akcji oraz przysztym inwestorom dostepu do biezacych informacji odnoszacych
si¢ do spétki publicznej, informacji poufnych (rozumianych wg art. 154 Ustawy
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o obrocie instrumentami finansowymi), a takze raportéw okresowych. Obowigzek
informacyjny powstaje od momentu przekazania prospektu emisyjnego do pu-
blicznej wiadomosci i trwa nieprzerwanie tak dtugo, jak spétka ma status spétki
publiczne;.

Informacje w pierwszej kolejnosci zostaja przekazane sa do KNF oraz do
spotki prowadzacej rynek regulowany — w naszych warunkach jest to GPW
w Warszawie, a po uptywie 20 minut od momentu przekazania wiadomosci tym
podmiotom zostaje przekazana do publicznej wiadomosci, na przyktad za posred-
nictwem Polskiej Agencji Prasowej (PAP).

Informacje poufne emitent jest zobowiazany:

— przekazaé niezwlocznie po zajsciu zdarzen lub okolicznosci, ktére uzasad-
niaja ich przekazanie, lub po powzieciu o nich wiadomosci, nie pézniej jed-
nak niz przed uptywem 24 godzin;

— umiesci¢ w Internecie na swojej stronie, z wytaczeniem danych osobowych
0s6b, ktérych te informacje dotycza.

Zabronione jest jednak przekazywanie informacji poufnych w ramach dzia-
tan marketingowych dotyczacych jego dziatalnosci w sposéb mogacy powodowaé
wprowadzenie w btad co do charakteru tych informacji.

Jezeli przekazanie do publicznej wiadomosci informacji poufnej mogtoby na-
ruszy¢ interes emitenta, to istnieje mozliwo$¢ opéznienia czasu wykonania tego
obowiazku, pod warunkiem przekazania stosownego komunikatu do KNF oraz
zachowania poufnosci do chwili wykonania obowiazku oraz ze opéZnienie nie
spowoduje wprowadzenia w btad opinii publiczne;j.

Informacje dotyczace dziatalnosci spéiki przekazywane sa do publicznej wia-
domosci w postaci odpowiednich raportéw okresowych, jak réwniez raportéw
biezacych. Wsréd raportéw okresowych wyrézniamy: kwartalne, pétroczne oraz
roczne. Raport kwartalny zawiera dane za kwartat roku obrotowego objety tym
raportem oraz dane narastajaco za wszystkie petne kwartaly danego roku obroto-
wego w formie skréconego kwartalnego sprawozdania finansowego. Powinno si¢
réwniez zawrze¢ dane z analogicznego okresu roku poprzedniego, a takze m.in.
opis zdarzen, ktére miaty wplyw na wynik spé6tki czy stanowisko zarzadu odno-
$nie do realizacji wezesniejszych prognoz. Raport pétroczny oraz roczny powinny
zawieraé, odpowiednie do okresu, za jakie sa sporzadzane, sprawozdanie finan-
sowe z dziatalnosci, ktore zostato przejrzane (raport pétroczny) lub sprawdzone
(raport roczny) przez audytora. Pozostale elementy raportéw okresla i precyzuje
wspomniane juz na poczatku tego opracowania rozporzadzenie. Spétka publiczna,
ktéra posiada podmioty zalezne, zobowigzana jest, oprécz wyzej wspomnianych
sprawozdari, do sporzadzenia okresowych raportéw skonsolidowanych dla grupy
kapitatowej. Rozporzadzenie okresla réwniez, w jakim czasie po zakoriczeniu da-
nego okresu powinien zosta¢ opublikowany dany raport. Konkretng date publika-
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cji wybiera spétka, informujac o terminach przekazywania raportéw okresowych,
ale oczywiscie trzymajac si¢ ram ustalonych przez rozporzadzenie. Przyktadowo,
raport pétroczny przekazuje si¢ zawsze nie pézniej niz trzy miesigce od zakon-
czenia kazdego pétrocza danego roku obrotowego. Raporty okresowe sa wyczeki-
wane przez inwestoréw, ktérzy na ich podstawie podejmuja swoje decyzje, dlatego
wszelkie zmiany w terminach publikacji sa niekorzystnie odbierane przez rynek
i moga znalez¢ negatywne odbicie w wycenie akeji spétki. Terminy przekazywa-
nia poszczegdlnych rodzajéw raportéw okresowych okresla § 98 rozporzadzenia.
Raporty biezace, informujace o aktualnych wydarzeniach w spétce, publikowane
sa, gdy zaistniale zdarzenie moze mie¢ wplyw na wycene akcji spétki. Dotycza
one nie tylko emitenta, ale takze spétek od niego zaleznych. Rozporzadzenie
szczegotowo okresla zakres zdarzen, ktére wymagaja publikacji raportu bieza-
cego. Sg to informacje m.in. o zbyciu lub nabyciu aktywéw o znacznej wartosci,
utracie w wyniku zdarzenia losowego aktywéw o znacznej wartosci, zawarciu lub
rozwiazaniu znaczacej umowy (to umowa, ktérej wartos¢ stanowi 10% wartosci
kapitaléw wihasnych sp6tki), nabyciu badz zbyciu przez emitenta wiasnych (wy-
emitowanych przez siebie) papieréw wartosciowych, podjeciu decyzji o zamiarze
polaczenia z innym podmiotem, podziale czy przeksztalceniu emitenta, wyborze
audytora do badania sprawozdania finansowego, odwotaniu i powotaniu cztonka
Zarzadu albo Rady Nadzorczej, przyznaniu lub zmianie ratingu, dokonanego na
zlecenie emitenta.

Rozwazmy nastepujacy przykiad raportu biezacego dotyczacego zawarcia przez
emitenta umowy rozumianej w $wietle rozporzadzenia jako umowy znaczacej:

Temat: Podpisanie znaczacej umowy na roboty budowlane.

Podstawa prawna: art. 56 ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie — informacje biezace
i okresowe.

Tres¢ raportu:

Zarzad spétki ABC SA informuje, Ze w dniu 21 sierpnia 2009 roku zawart
umowe na roboty budowlane na nizej opisanych warunkach:

WYSZCZEGOLNIENIE DANYCH Z KONTRAKTU

. Data zawarcia kontraktu: 21.08.2009;
2. Inwestor (doktadna nazwa i siedziba): Spotka XYZ Sp. z o.0., z siedzibg

—_

w Warszawie;

3. Wartos¢ kontraktu: 39 852 124,67 PLN netto;

4. Przedmiot kontraktu: Budowa Centrum Handlowo-Ustugowego ,KO-
SMOS” w Mystowicach;

5. Miejsce wykonywania kontraktu: Mystowice;

6. Terminy realizacji: 15 miesi¢cy od dnia przekazania placu budowy, tj. liczac
od 15 wrzeénia 2009 r.;

7. Warunki ptatnosci: 21 dni;
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8. Gwarancja dobrego wykonania (wartos¢, termin obowigzywania): 5% warto-
$ci wynagrodzenia netto, tj. 1 992 606,34 zt, od 21.08.2009 do: 3. Gwarancja
dobrego i terminowego wykonania Umowy zostanie zwolniona w nastepuja-
cy sposéb:

a) 50% po tacznym spetnieniu trzech ponizszych warunkéw — podpisaniu pro-
tokotu odbioru koricowego obiektu,

— wystawieniu karty gwarancyjnej, ktérej wzér stanowi Zatacznik nr 7,

— uzyskaniu przez Inwestora decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie obiektu,
lecz nie dtuzej niz 2 miesigce po terminie podpisania protokotu odbioru kori-
cowego;

b) 30% po usunigciu Usterek wyszczegdlnionych w protokole odbioru koricowe-
g0

¢) 20% pomniejszone o ewentualne koszty poniesione przez Inwestora na usu-
nigcie usterek i wad, po tacznym spetnieniu trzech warunkéw:

— uplywie 1 roku od dnia, w ktérym zgodnie z §27 ust. 2 rozpoczyna si¢ bieg
okreséw gwarancyjnych,

— usunigciu wszystkich stwierdzonych usterek przed uptywem 1 roku, liczac
od dnia, w ktérym zgodnie z §27 ust. 2 rozpoczyna si¢ bieg okreséw gwaran-
cyjnych,

— podpisaniu protokotu odbioru pogwarancyjnego po spetnieniu dwéch po-
wyzszych warunkéw.

9. Gwarancja naprawy wad i usterek (wartos¢ termin obowigzywania);

10. Inne gwarancje (rodzaj gwarancji, wartos¢, termin obowigzywania).

GENERALNY WYKONAWCA udziela gwarancji na wykonane roboty na
nastepujace okresy gwarancyjne:

a) Konstrukcja, pokrycie dachu, izolacje i dylatacje — 60 miesiecy,

b) Pozostate roboty budowlane i instalacyjne — 36 miesigcy,

¢) Na urzadzenia zgodnie z gwarancja producenta nie krécej jednak niz 12 mie-
siecy.
Bieg okreséw gwarancyjnych rozpoczyna si¢ po spetnieniu tacznie wszystkich

ponizszych warunkéw:

a) podpisaniu protokotu odbioru koricowego obiektu bez usterek I grupy,

b) usunieciu usterek I i I grupy wskazanych w protokole obioru koricowego
obiektu.

11. Kary 1. Jesli GENERALNY WYKONAWCA nie dotrzyma terminu za-
koriczenia robét okreslonego w § 24 ust. 1 niniejszej Umowy lub terminu prze-
dtuzonego, zgodnie z procedurami przewidzianymi w niniejszej Umowie,
GENERALNY WYKONAWCA zobowiazany bedzie z tego tytutu zaptaci¢
INWESTOROWTI kar¢ umowna w wysokosci 0,05% wynagrodzenia netto,
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okreslonego w § 30 za kazdy dzieri opéznienia, o ile opéznienie to nie prze-

kroczy jednego miesiaca, oraz kare w wysokosci 0,1% wynagrodzenia.

Wartos¢ robét przypadajacych na 2009 to 10 000 000,00 zt netto.

Galeria Handlowa ,KOSMOS” to kolejny obiekt tego typu realizowany przez
Emitenta, obok

Galerii Handlowej ,MIESZKO” w Legnicy, Galerii Handlowej , Twierdza”
we Wroctawiu, dwéch mniejszych obiektéw w Kaliszu i Piotrkowie Trybunal-
skim.

Emitent realizuje réwniez duzo wigcksze Centra Handlowe — np. AB w Byto-
miu, Centrum Handlowe w Walbrzychu.

Na podstawie przedstawionego przyktadu widaé, ze interesujace nas rozpo-
rzadzenie Ministra Finanséw w szczeg6towy sposéb okresla, co emitent powinien
zawrze¢ w raporcie informujacym na przyktad o podpisaniu znaczacej umowy.
W tym miejscu nalezaloby sobie zada¢ pytanie, czy ustawodawca przewidziat
wszystkie wydarzenia mogace mie¢ miejsce, o ktérych to wydarzeniach emitent
powinien w imi¢ zasady dotyczacej réwnego dostepu do informacji poinformo-
wac rynek? Doswiadczenie uczy, Ze nie i pewnie nie jest to mozliwe. Dla tego
tez powstata kategoria informacji zwana dos$¢ nieszczesliwie — informacja po-
ufng — okreslona w sposdb precyzyjny — informacja dotyczaca, bezposrednio lub
posrednio, jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych, jednego lub
kilku takich instrumentéw finansowych albo nabywania lub zbywania takich in-
strumentéw, ktéra nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci, a ktéra po
takim przekazaniu moglaby w istotny sposéb wplynac na ceng tych instrumentéw
finansowych lub na cen¢ powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finanso-
wych, przy czym dana informacja:

1. jest okreslona w sposéb precyzyjny wtedy, gdy wskazuje na okolicznosci lub
zdarzenia, ktére wystapily lub ktérych wystapienia mozna zasadnie oczeki-
wad, a jej charakter w wystarczajacym stopniu umozliwia dokonanie oceny
potencjalnego wptywu tych okolicznosci lub zdarzen na cene¢ lub wartos¢
instrumentéw finansowych lub na cen¢ powigzanych z nim pochodnych in-
strumentéw finansowych;

2) mogtaby po przekazaniu do publicznej wiadomosci w istotny sposéb wply-
na¢ na ceng lub wartos¢ instrumentéw finansowych lub na ceng¢ powiazanych
z nimi pochodnych instrumentéw finansowych wtedy, gdy mogtaby ona zo-
sta¢ wykorzystana przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez racjo-
nalnie dziatajacego inwestora;

3) w odniesieniu do 0séb zajmujacych si¢ wykonywaniem dyspozycji dotycza-
cych instrumentéw finansowych ma charakter informacji poufnej, réwniez
wtedy, gdy zostata przekazana tej osobie przez inwestora lub inng osobe¢ ma-
jaca wiedzg o takich dyspozycjach i dotyczy sktadanych przez inwestora dys-
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pozycji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, przy spetnieniu prze-

stanek okreslonych w pkt. 11 2.

Whprowadzajac kategori¢ Informacji Poufnej, ustawodawca dat uczestnikom
rynku duza swobod¢ w przekazywaniu informacji, emitenci papieréw wartoscio-
wych sami subiektywnie okreslaja bowiem, czy zdarzenie, ktére ma miejsce, moze
wplynaé ,w istotny sposéb na cene instrumentéw finansowych”.

Majac na uwadze wydarzenia z koricéwki roku 2008, kiedy to spotki zaczely
informowac¢ o posiadanych tzw. opcjach walutowych, ktére to opcje byly przyczy-
ng olbrzymich strat, okazalo si¢, ze firmy informowaty o sprzedazy 10 akcji przez
cztonka Rady Nadzorczej (zgodnie z uchwata o obrocie majg taki obowiazek),
natomiast nie wiedzialy, jak poinformowa¢ rynek o zawarciu transakcji zakupu
pochodnych instrumentéw finansowych. Problem ten wyptynat, gdy firmy po-
siadajace opcje zaczely odnotowywaé straty. Gdyby jednak instrument ten nie
spowodowat strat, nigdy nie dowiedzielibysmy sig¢, ze spétki posiadaly tego typu
instrumenty. Sprawa zostaje otwarta. Jak dotad, nie zmieniono Zzadnych regulacji
dotyczacych obowiazkéw informacyjnych firm w tym zakresie. Kary natozone
na spotki przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) za brak poinformowa-
nia rynku moga jedynie spowodowaé, ze uczestnicy rynku zostang zalani szere-
giem §mieciowych informacji, ktére spétki notowane na GPW beda publikowaty
w obawie przed zarzutem niedopetnienia obowiazkéw informacyjnych.

Istote problemu bardzo dobrze obrazuja cytaty z réznych Zrédet informa-
cyjnych, takich jak ,Gazeta Prawna” (GP), internetowe serwisy informatyczne
dotyczace problemu opcji walutowych i obowiazkéw informacyjnych spétek no-
towanych na GPW:

Polski Koncern Migsny DUDA SA nie zawieral transakcji walutowych zwigza-
nych z opcjami o charakterze spekulacyjnym. W pétrocznym sprawozdaniu fi-
nansowym informowalismy, ze spotka wykorzystuje transakcje forward i strategie
opcyjnie do zabezpieczania przyszlej sprzedazy wyrazonej w walutach obcych —
wyjasnia sprawe Maciej Duda. — O sytuacji zwigzanej z naszymi transakcjami
zabezpieczajacymi informowali$my na biezaco Komisj¢ Nadzoru Finansowego,
a w dniu wczorajszym, gdy zakonczylismy proces wyceny zawartych transakeji
walutowych, informacj¢ o ich wyniku natychmiast przekazalismy na rynek. Ich
obecna wycena jest jednak w duzym stopniu teoretyczna — faktyczny wplyw trans-
akcji zabezpieczajacych na nasze wyniki w latach 2009-2010 bedzie zalezat od
poziomu kurséw walut w dniu rozliczenia. Jednak nawet w przypadku, gdyby kur-
sy walutowe byly nadal wysokie, na nasze wyniki pozytywnie wptynie wzrost
przychodéw eksportowych — dodaje Duda.

Moze spétki powinny informowaé o instrumentach pochodnych zaraz po
zawarciu umoéw, a nie tylko wtedy, gdy moga mie¢ istotny wplyw na kurs?
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Kwestie dotyczace instrumentéw finansowych zabezpieczajacych kurs walu-
towy nie s3 wymienione w rozporzadzeniu dotyczacym obowigzkéw informacyj-
nych. Wezesniej nikt nie widziat takiej potrzeby. Ryzyko z nimi zwigzane ujawnito
si¢ jesienia, kiedy ztoty zaczat si¢ gwattownie ostabia¢. Obecnie prowadzimy roz-
mowy z organizacjami reprezentujacymi rynek kapitatowy, czy powinny znalez¢
si¢ w nim zapisy dotyczace pochodnych instrumentéw finansowych. Nie chcemy
w sposéb nieprzemyslany narzuca¢ zadnego rozwiazania. Problem polega na tym,
ze to instrumenty powszechnie uzywane. Zobowigzanie do informowania o kaz-
dej transakeji opcyjnej moze spowodowaé chaos informacyjny. Spétki zamiast np.
50 raportéw biezacych rocznie beda publikowaty dodatkowe 100, wsréd ktérych
zging te istotne. Poza tym na firmach odbija si¢ teraz pi¢tno opcji, cho¢ zabezpie-
czanie ryzyka walutowego w sposéb prawidtowy jest jak najbardziej zasadne (wy-
powiedz dla ,Gazety Prawnej” Pana Roberta Wachaty, dyrektora Departamentu
Nadzoru Obrotu Komisji Nadzoru Finansowego).

Problem opcji juz znamy i nie przypuszczam, ze w chwili obecnej sytuacja
mogtaby si¢ powtérzy¢. Ale to nie rozwigzuje kwestii stabosci sytemu. Mozemy
mie¢ bowiem za chwil¢ do czynienia z innym zjawiskiem, réwniez nieopisanym
w rozporzadzeniu, o ktérym spétki zobowiazane do podawania istotnych infor-
macji nie beda wiedziaty, jak i czy w ogéle informowa¢. Mozemy mie¢ réwniez
do czynienia z zalewem informacji ptynacych od spétek, w ktérym umkng te
istotne.

Kryzys finansowy ujawnit powazne luki legislacyjne. W chwili obecnej mija
rok od wydarzen, ktére powaznie nadszarpnety wiarygodnosé rynku kapitato-
wego. Poza karami wymierzonymi w sp6iki, ktérych zarzady i pracownicy i tak
»przeszli pieklo”, nie zrobiono nic, aby ustrzec si¢ takich sytuacji w przysztosci.

PRZYPADEK CZWARTY: WYBRANE PROBLEMY FUNKCJONOWANIA
W SPECJALNYCH STREFACH EKONOMICZNYCH NA PRZYKLADZIE
SHARP MANUFACTURING POLAND SP.Z O.0.

(WiTALIS KORECKI)

Firma Sharp Manufacturing Poland Sp. z 0.0. (SMPL) powstata w czerwcu
2006 roku w Toruniu, a w grudniu tego roku zostata na stale przeniesiona do
Ostaszewa, w gminie Lysomice, powiat torunski, gdzie znajduje si¢ do dzisiaj.
Spétka zajmuje si¢ produkeja telewizoréw ciektokrystalicznych, jak réwniez sa-
mych modutéw do tych telewizoréw. W 100% jest wlasnoscia japoniskiej firmy
Sharp Corporation z siedzibg w Osace.
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Najwazniejszymi klientami firmy sa gléwnie jednostki sprzedazowe firmy
Sharp w Europie, przede wszystkim w Hamburgu. Wyroby spétki sa réwniez
produkowane na zaméwienie pozostatych producentéw telewizoréw w Europie.

Firma posiada dwa budynki, w ktérych odbywa si¢ produkeja oraz sktadowane
sa wyroby gotowe i komponenty. Lacznie teren zabudowany to ponad 50 tys. m*

Produkcja w ostaszewskiej fabryce rozpoczgta si¢ w styczniu 2006 roku. Wte-
dy tez zostaly wyprodukowane pierwsze moduty LCD. Kilka miesigcy pézniej,
w sierpniu 2007 roku, zostata uruchomiona linia produkcyjna dla telewizoréw
LCD. W tym samym miesigcu odbyta si¢ uroczysta ceremonia otwarcia fabryki.

Waznym wydarzeniem w poczatkowej fazie historii firmy bylo notyfikowanie
pomocy publicznej udzielonej w zamian za naktady inwestycyjne oraz tworzenie
nowych miejsc pracy. Proces notyfikacji przez Komisj¢ Europejska trwat ponad
rok, a jego rezultat zostal oficjalnie ogloszony w czerwcu 2008 roku.

Od poczatku funkcjonowania firmy nacisk zostal potozony na wszechstronny
rozwéj systeméw zarzadzania. Pierwszym wdrozonym systemem byl oczywiscie
system ISO 9001, ktérego certyfikacja nastapita w lutym 2009 roku. We wrze-
$niu tego samego roku po przeprowadzeniu audytu SMPL otrzymato certyfikaty
ISO 14001 oraz OHSAS — dwéch systeméw wdrazanych réwnoczesnie.

CRYSTAL PARK

Przedstawiajac SMPL, w Zaden sposéb nie mozna poming¢ idei Crystal Par-
ku, ktéra jest kwintesencja funkcjonowania firmy w tym potozeniu. Crystal Park
to nic innego jak nazwa terenu Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej, na
obszarze ktérej zlokalizowany jest Sharp oraz 10 innych firm japonskich. Dzie-
wigé z nich umiejscowilo swoje inwestycje na tym terenie na skutek zabiegéw
przedstawicieli Sharp Corporation i zajmuja si¢ produkcjg kluczowych kompo-
nentéw do produkeji modutéw LCD oraz LCD TV. Zlokalizowane sg tu réwniez
przedstawicielstwa firm logistycznych. Eaczny teren, na ktérym miesci si¢ Crystal
Park, to 177 ha.

Liste kooperantéw SMPL wraz z informacja o produktach przez nich wy-
twarzanych zawiera tabela 1.

Nie sposéb nie wspomnie¢ tutaj o dwéch pozostatych firmach ulokowanych
w obrebie Crystal Parku, niebedacych jednakze kooperantami SMPL w takim
znaczeniu jak firmy wymienione powyzej. Sa to Orion Electric (Poland) Sp.z o.0.,
zajmujaca si¢ montazem telewizoréw LCD, jak réwniez PKP Cargo Sp. z o.0.,
ktéra planuje rozbudowe stacji przetadunkowej w Ostaszewie, korzystajac z ist-
niejacej juz infrastruktury kolejowe;.
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Tabela 1. Kooperanci SMPL i ich produkty

Nazwa FIRMY ProDUKTY
Sumika Electronic Materials Poland Sp. z 0.0. plyty dyfuzyjne, polaryzatory
Kimoto Poland Sp. z o.0. folie dyfuzyjne i refleksyjne
Poland Tokai Okaya Manufacturing Sp. z o.0. ramy B/L, bezele
Sohbi Craft Poland Sp. z o.0. ramy B/L, bezele
Tensho Poland Corporation Sp. z 0.0. P-chassis, ramy, podstawki
U-TEC Poland Sp. z o0.0. kartony, EPS, palety
NYK Logistics Poland Sp. z 0.0. logistyka
Nissin Logistics Poland Sp. z 0.0. logistyka
Nippon Express (Deutschland) GmbH Sp. z 0.0. logistyka

Znaczenie kompleksu Crystal Park jest wielorakie i ma wpltyw na wiele
aspektow ekonomicznego funkcjonowania firmy w tej lokalizacji. Wsréd naj-
wazniejszych z nich mozna wymieni¢ przede wszystkim skrécenie czasu dostaw
i obnizke kosztéw zaopatrzenia, a tym samym redukcj¢ kosztéw produkcji. Nie
bez znaczenia jest tez tutaj sprawny przeplyw informacji oraz wspétpraca przy
rozwijaniu produktéw oraz technologii.

KORZYSCI PROWADZENIA DZIALALNOSCI W SPECJALNEJ STREFIE EKONOMICZNE)J

Idea prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w specjalnych strefach ekono-
micznych, gdzie warunki fiskalne sa znacznie bardziej liberalne w poréwnaniu
z ogodlnie obowiazujacymi powstata, juz w latach 70. ubieglego wieku. Znajduje
ona szerokie ,zastosowanie w wielu rejonach $wiata, w szczegélnosci w rozwi-
jajacych si¢ krajach Azji Potudniowo-Wschodniej, a w ostatnich latach réwniez
w krajach bytego bloku wschodniego™.

»lstotne jest zagwarantowanie, aby pomoc regionalna stanowita zachete do
podejmowania inwestycji, ktére w przeciwnym razie nie zostatyby zrealizowane
w regionach objetych pomoca™. W ten sposéb mozliwos¢ pozyskania pomocy pu-
blicznej okreslaja Wytyczne Komisji Europejskiej w sprawie krajowej pomocy pu-

blicznej. Firmy, ktére otwieraja swoje przedsigbiorstwa w strefie, musza spetniaé

! Specjalne Strefy Ekonomiczne. 10 lat w Polsce. Stan prawny na kwiecier 2008, red. T. Galka,
Pricewaterhouse Coopers, 2008.

2 Wytyczne w sprawie krajowej pomocy regionalnej na lata 2007-2013 (Dz. Urz. UE. C. 54
z 4 marca 2006 r.), s. 13—44, pkt 38.
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szereg warunkéw. Do podstawowych nalezy stworzenie okreslonej liczby miejsc
pracy oraz zagwarantowanie realizacji inwestycji na okreslonym poziomie.

W Polsce historia specjalnych stref sigga potowy lat 90., kiedy to zacz¢to wpro-
wadza¢ tego rodzaju rozwiazanie, aby tagodzi¢ skutki bezrobocia strukturalnego
oraz przyciagnac bezposrednie inwestycje zagraniczne. Stosowane dla inwestoréw
zachety ewoluowatly rzecz jasna od tamtego czasu. Obecnie obejmuja one:

— zwolnienie z podatku dochodowego — zwolnienie z podatku CIT jest przy-
znawane automatycznie po uzyskaniu pozwolenia strefowego, warto$¢ nie
moze przekroczy¢ od 35 do 50% planowanych kosztéw inwestycji,

— bezposrednie wsparcie finansowe wyptacane w transzach — maksymalnie
moze by¢ to 15% kosztéw nowej inwestycji lub 2-letnich kosztéw zatrudnie-
nia, tego typu pomoc jest indywidualnie negocjowana z PAIZ i ministrem
gospodarki,

— zwolnienie z podatku od nieruchomosci — wymagana jest uchwata rady gmi-
ny o zwolnieniu z podatku.

SMPL korzysta z wszystkich wymienionych powyzej form pomocy publicz-
nej. Catkowita wartos¢ zatwierdzonej pomocy publicznej, z ktérej moze skorzy-
sta¢ SMPL, to blisko 183 933 990 PLN, na ktéra sktadaja si¢ m.in. nast¢pujace
elementy:

— bezposérednie wsparcie, tzw. grant — 89,7 mln PLN,

— zwolnienie z podatku od nieruchomosci — 10,6 min PLN,

— zwolnienie z optaty odrolnieniowej — 4,6 mln PLN.

Inne formy zachet inwestycyjnych dla inwestoréw to m.in.:

— programy operacyjne Innowacyjna Gospodarka oraz Kapitat Ludzki,

— odliczenie od podstawy opodatkowania wydatkéw na nowe technologie,

— zwolnienie z podatkéw lokalnych centréw badawczo-rozwojowych.

WARUNKI ORAZ ZAGROZENIA WYNIKAJACE Z PROWADZENIA
DZIALALNOSCI W STREFIE

Pomoc publiczna oraz zachgty inwestycyjne, o ktérych byta mowa powyzej
,84 rzecz jasna ograniczone pewnymi warunkami. Dotycza one gléwnie naktadéw
inwestycyjnych oraz tworzenia nowych miejsc pracy. W przypadku SMPL jest to
obowiazek stworzenia 3000 miejsc pracy oraz dokonania na terenie strefy inwe-
stycji o wartosci 595,5 mln PLN do 2011 roku.

Dla petnej analizy i zrozumienia probleméw zwigzanych z inwestycja w stre-
fie niezbedna jest charakterystyka oczekiwanej dynamiki zmian zachodzacych
w ciagu kilku ostatnich lat na rynku telewizoréw. Kiedy rozpoczeto analizy do-
tyczace oplacalnosci inwestycji w Europie, brano pod uwage dostgpne wéwczas
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prognozy opracowane przez rézne firmy badajace ten rynek. Dwie najwazniejsze,
czyli Display Search oraz iSuppli, prognozowaly niczym niezachwiany wzrost
sprzedazy, zaréwno moduldw, jak i telewizoréw LCD. Rynek europejski miat
rozwija¢ si¢ bardzo dynamicznie i nieprzerwanie. Prognozowano réwniez ciagly
wzrost udziatéw produktéw o wigkszej przekatnej ekranu w globalnych rozmia-
rach podazy branzy.

Rzeczywistos¢ okazala si¢ jednak odmienna od prognoz i planowany wzrost
popytu na moduly i telewizory LCD zostat raptownie przerwany swiatowym
kryzysem ekonomicznym. Poréwnujac zagregowane dane miesi¢czne, wyraznie
mozna zaobserwowaé duze réznice. Dla przyktadu, w grudniu 2007 roku sprze-
dano na $wiecie 8,5 mln sztuk modutéw LCD, podczas gdy rok pézniej byto to
jedynie 7 mln sztuk. Wzrost sprzedazy modutéw liczony rok do roku wyniést
odpowiednio 80% i 17%. Réznica dynamiki wzrostu rzedu 97% to wynik wska-
zujacy na gwaltowne zatamanie si¢ naptywu zaméwien na te produkty.

Nie bez znaczenia byly tez wahania kurséw walut. Wystarczy poréwnac¢ kurs
ztotego do jena w okresie od sierpnia 2008 do marca 2009 roku. Réznica kursowa
wyniosta niemal 98%. Jest to olbrzymia réznica, zwazywszy przede wszystkim na
takt, ze wiasnie w tej walucie SMPL dokonuje zakupéw krytycznego komponen-
tu, jakim jest szklany panel LCD.

Whplyw na procedure wyplacania przez polski rzad wsparcia dla inwestycji
w specjalnych strefach ekonomicznych w postaci dotacji bezposredniej miat tez
przedtuzajacy si¢ brak notyfikacji pomocy publicznej przez Komisj¢ Europejska.
Skutkiem byto niewyptacenie grantu za 2006 rok.

Problemy wynikajace ze spadku zaméwien zaczely dotyczy¢ przedsigbiorstw
z wielu réznych sektoréw majacych swoje siedziby w réznych strefach ekono-
micznych. Kryzys wywotat duzy wpltyw na przedsi¢biorstwa z sektora motoryza-
cyjnego, gléwnie z potudnia Polski. Coraz donosniejsze stawaly si¢ gtosy méwiace
o koniecznosci zmian przepiséw regulujacych dziatalnos¢ przedsigbiorstw w stre-
fach. Najwazniejsze postulaty to przede wszystkim umozliwienie zmiany wa-
runkéw dotyczacych obowigzku tworzenia przez inwestora nowych miejsc pracy
w trakcie trwania projektu. W 2008 roku, po zmianie przepiséw, taka mozliwos¢
zostata stworzona dla inwestycji rozpoczetych po 1 stycznia 2008 roku i dopusz-
cza zmiang rygoru tworzenia liczby nowych miejsc pracy do maksymalnie 20%.
Dla pozostatych firm zmiana warunkéw tzw. zezwolenia strefowego jest obecnie
mozliwa z przyczyn niezaleznych i nie moze dotyczy¢ warunkéw zatrudnienia.

Problematyka zwigzana z bardzo malg elastycznos$cia przepiséw strefowych
i wynikajacych z tego klopotéw dla inwestoréw jest znana wielu ekspertom w tej
dziedzinie. W Ministerstwie Gospodarki sa prowadzone prace, ktére maja na celu
zwigkszenie elastycznosci, a przez to umozliwienie inwestorom dostosowania sig
do biezacych warunkéw rynkowych znacznie lepiej, niz to do tej pory byto moz-
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liwe. Proces przeprowadzania zmian jest jednak powolny i trudno okresli¢, czy
zakoniczy si¢ sukcesem. W procesie uzgadniania modyfikacji przepiséw zapropo-
nowano nowe warunki dla mozliwych zmian. Nalezy do nich przede wszystkim
uwzglednienie: wahan kurséw walut, znaczacego pogorszenia warunkéw rynko-
wych oraz niezawinionych opéznieni prac budowlanych.

POZOSTALE PROBLEMY FUNKCJONOWANIA W STREFACH

Jedna z form zachet inwestycyjnych dla przedsigbiorstw prowadzacych dzia-
talnos$¢ w strefie ekonomicznej jest zwolnienie z podatku od nieruchomosci. Nie
zawsze jednak krétkoterminowe interesy gmin ida w parze z wieloletnim zwol-
nieniem inwestoréw z podatku od nieruchomosci. Z taka sytuacja mamy do czy-
nienia w Crystal Parku, gdzie nie wszyscy inwestorzy moga korzystac z tej formy
pomocy, jaka jest zwolnienie z podatku od nieruchomosci. Od dluzszego czasu
toczg si¢ pomi¢dzy dwiema stronami rozmowy i dyskusje na ten temat. Rozwia-
zania tej kwestii, jak dotad, nie wida¢.

Bardzo istotna jest tutaj réwniez argumentacja ze strony lokalnych wtadz,
ktére zwracaja uwage na systemowy problem zasilania kas gminnych z budzetu
panstwa. Wysokos¢ dotacji jest uzalezniona miedzy innymi od poziomu naliczo-
nego podatku od nieruchomosci, a zatem gminy zwalniajace inwestoréw z tego
podatku traca czes¢ subwencji rzadowych, a przez to ograniczone sg ich mozli-
woscl rozwoju.

KWESTIE ORGANIZACYJNE | INFRASTRUKTURALNE

Jednym z charakterystycznych elementéw, o ktérych mozna wspomnieé przy
okazji omawiania probleméw funkcjonowania firm w strefach ekonomicznych, sa
kwestie infrastruktury. Nie trzeba nikogo przekonywac o wadze tego zagadnienia
dla obu stron. Z jednej oczywiste wymagania inwestoréw, z drugiej szansa dla
lokalnych spotecznosci na nadrobienie wieloletnich zapéznien w rozwoju infra-
strukturalnym regionu.

Nie bytoby w tym nic szczegélnego, gdyby nie fakt odmiennego postrzega-
nia opéznien w realizacji konkretnych zobowigzan wynikajacych z obustronnych
porozumien. Przyktadem obrazujacym nieco t¢ tezg jest budowa wodociagu do
strefy w Lyysomicach. Dla lokalnych wtadz budowa wodociagu byta bardzo duzym
wyzwaniem, zwlaszcza w kontekscie znalezienia srodkéw na realizacje inwestycji.
Bardzo duzo wysitku wtoZono w znalezienie formuty finansowania. Oczywiscie
tego typu przygotowania wymagaly réwniez troche czasu. Skoniczyty sie one jed-
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nak pelnym sukcesem i inwestycje zrealizowano. Z kolei inwestorzy, ktérzy do-
ceniali wysitek wlozony w przygotowania i budowe wodociagu, wskazywali jed-
nak na podpisane wczesniej porozumienie i opdznienia w realizacji zobowiazan
w okreslonym wczesniej terminie.

Innym przyktadem moze by¢ realizacja zobowiazan drogowych zapisanych
w porozumieniu, gdzie prowadzone z duzym zaangazowaniem ze strony wladz
prace s3 mimo to juz op6znione w realizacji o kilka lat. Na rézne przyczyny tego
stanu rzeczy mozna by wskazywa¢. Charakterystyczng jednak cecha byt brak ko-
ordynacji prac réznych instytucji publicznych nad tym samym zagadnieniem.

Firmy majace swoje siedziby w strefie do tej pory natrafiaja na przeszkody
w rozwigzywaniu probleméw wydawatoby si¢ trywialnych, jak np. posadowienie
przystanku autobusowego w biegu drogi krajowej nr 1 na wysokosci strefy. Oka-
zuje sig, ze teoretycznie prosta sprawa wcale nie musi by¢ taka prosta z punktu
widzenia Generalnej Dyrekeji Drég Krajowych i Autostrad, ktéra odrzucita kil-
kakrotnie sktadane w tej kwestii wnioski Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekono-
micznej (PSSE), jak i dziatajacych w niej inwestoréw.

Analizujac powyzsze przyklady, mozna odnies¢ wrazenie, Ze inwestorzy
w ostaszewskim Crystal Parku napotykaja nadzwyczajne spigtrzenie trudnosci
w realizacji swoich inwestycji. Tak oczywiscie nie jest i twierdzenie to bytoby
znacznym naduzyciem. Przeszkody sa sukcesywnie przezwyciezane przy duzym
zaangazowaniu wielu stron. Napawa to duzym optymizmem i wiarg w finalny
sukces ogromnego przedsiewzigcia, jakim jest budowa Crystal Parku w ramach
Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomiczne;.






