Im nizsza swiadomos¢, tym wieksza marza bankow

— Na transakcjach zabezpieczajgcych zwigzanych z finansowaniem banki sg w stanie generowac nawet
kilka miliardéw ztotych dochodu w skali roku - méwi Grzegorz Taraszkiewicz-Sirocki, associate
partner w Grant Thornton zajmujacy sie kwestiami zarzadzania ryzykiem finansowym

W sadzie w Krakowie zapadt prawdopodobnie pierwszy wyrok nakazujgcy bankowi oddanie klientowi
pieniedzy za zbyt wysokie koszty instrumentdw zabezpieczajgcych przed zmiang stop procentowych
i zmiang kurséw walutowych. Chodzito o klienta firmowego i o transakcje forward — wymiany walut
w przyszitosci po z gory okreslonym kursie i IRS — swapy stopy procentowej. Te ostatnie pozwalajg na
zamiane oprocentowania zmiennego (uzaleznionego od stawki WIBOR) na state, dzieki czemu klient
zyskuje przewidywalnos¢ kosztow obstugi zadtuzenia.

Firma na poczatku 2015 r. zaciggneta w Alior Banku kredyt na sfinansowanie inwestycji
nieruchomosciowej. Kredyt zostat udzielony w ztotych. W momencie zakoriczenia projektu miat byc
czesciowo sptacony, a czeSciowo zamieniony na nalezno$¢ w euro (to waluta standardowo
wykorzystywana na naszym rynku nieruchomosci komercyjnych). Kredyt miat warto$¢ ponad 56 min zt.
Zgodnie z wyrokiem klient powinien otrzymac od banku 3,4 min zt.

»Zaden z parametrdw, ktdry zastosowata strona pozwana w transakcjach ze swoim klientem, nie byt
nawet zblizony do wykazanych w opinii bieglych danych, co oznaczalo ze bank (wbrew ustawie
i rozporzadzeniu) zachowat sie w sposdb nierzetelny, dziatajgc na niekorzy$¢ klienta, zwiekszajac
w sposob nieuprawniony i nieuzasadniony koszty finansowania” — napisat w uzasadnieniu sad.

— Bank nie zgadza sie z wyrokiem i w zwigzku z tym ztozyt apelacje w ustawowym terminie. Bank
zarzucit wyrokowi naruszenie szeregu przepisOw prawa procesowego i materialnego. Zarzuty objety
m.in. oparcie wyroku na opinii biegtych sporzadzonej na bazie nieadekwatnych danych zrédtowych
— skomentowat Wojciech Wandzel, partner zarzadzajacy z kancelarii prawnej Kubas Kos Gatkowski.

— Sprawa dotyczyfa transakcji zawartych na gruncie nieobowigzujgcego juz stanu prawnego, tj. sprzed
implementacji dyrektywy MiFID II. Przy tym powigzanie kredytu z instrumentami zabezpieczajgcymi
zaréwno stope procentowa, jak i zmiany kursowe dziata z korzyscig dla klienta. Instrumenty te
znaczgco ograniczajg bowiem ryzyko klienta zwigzane ze wspomniang zmiennoscig kurséw i stép
procentowych — dodat Wandzel.

LtUKASZ WILKOWICZ: JAKI BYL UDZIAL GRANT THORNTON W SPRAWIE DOTYCZACE]
ZWROTU KOSZTOW ZABEZPIECZENIA KLIENTA BANKU PRZED RYZYKIEM STOPY
PROCENTOWEJ I WALUTOWYM ZWIAZANYCH Z KREDYTEM?

Grzegorz Taraszkiewicz-Sirocki: ZostaliSmy poproszeni przez klienta banku o napisanie raportu
wykazujgcego marze na transakcjach zabezpieczajgcych w udzielonym finansowaniu. SporzadziliSmy
dokument z wycenami wszystkich transakcji. StuzyliSmy tez komentarzami dotyczgcymi funkcjonowania
transakcji zabezpieczajgcych.

NA RAZIE MAMY WYROK I INSTANCJI. SAD NAKAZAL ZWROT NADMIAROWYCH MARZ.

Sciélej: catej sumy marz w transakcjach zabezpieczajacych. Wedtug mojej wiedzy, opartej na stanowisku
kancelarii reprezentujacej klienta — MyLo Pogoda Gtadki Grzesiek, w tym przypadku decydujgca nie byta
wysoko$¢ marzy. Cho¢ ta i tak przekraczata granice zdrowego rozsadku oraz poziomy wynikajgce
z praktyki rynkowej, co potwierdzit biegly. Sad stwierdzit, ze klientowi nalezata sie wiedza, ze bedzie
marza i w jakiej wielkosci, a te warunki nie zostaty spetnione na zadnym etapie. Ani przy podpisywaniu



umowy kredytowej obligujacej do zawarcia transakcji zabezpieczajgcych, ani przy samym zawieraniu
tych transakcji. To byt powdd, dla ktéorego sad zasadzit zwrot 100 proc. marz. Co istotne, umowa
kredytu, ktdrej dotyczyta ta sprawa, zostata zawarta jeszcze przed wejsciem w zycie unijnej dyrektywy
MIFID II.

JAK WYGLADA BANKOWA PRAKTYKA W ZAKRESIE ZABEZPIECZANIA RYZYKA STOPY
PROCENTOWEJ?

Banki z racji istnienia regulacji europejskich — dyrektywy MiFID, a od 2018 r. MiFID II — majg obowigzek
przekaza¢ wszelkie informacje dotyczgce transakcji pochodnych w taki sposéb, by — po pierwsze — klienci
mieli swiadomos¢, na czym te transakcje polegajg, jaki jest ich sens ekonomiczny. I po drugie — by
wiedzieli, jaka jest marza, i to jeszcze przed zawarciem konkretnej transakcji.

Tyle teoria. W praktyce najczesciej jest tak, ze bank najpierw zawiera umowe kredytowa, w ktorej
obliguje klienta do zawarcia transakcji zabezpieczajgcych, a dopiero pdzniej, tuz przed zawarciem tych
transakcji, przesyta klientowi caty zestaw dokumentéw skarbowych, w tym wymaganych przez MiFID
II, ktére ten musi podpisaé. Jak sie wydaje, to nie do konca dobrze funkcjonuje, cho¢ mozna méwic
o spetnieniu wymogow formalnych — jest standardowa tabela z maksymalnymi marzami dla réznych
transakcji pochodnych. Klienci traktujg to jako czystg formalno$¢. A pdzniej okazuje sie, ze te
maksymalne stawki majg ogromne znaczenie.

POZIOM STAWEK JEST WYZNACZANY NA PODSTAWIE SYTUACJI RYNKOWEJ.

Teoretycznie. Problem w tym, Zze to ogdlna informacja. A wielkosci marz w dokumentach sg bardzo
wygorowane.

CZY TO MIFID SPOWODOWAL PROBLEM?

W pewien sposob tak. Wprowadzit obowigzek informacyjny, ktéry banki sprytnie wykorzystujg. Przed
MIFID marze na transakcjach zabezpieczajgcych ryzyko stopy procentowej (IRS) byty nawet kilka razy
mniejsze. Teraz klient podpisuje dokument. Zdarzyto mi sie uczestniczy¢ w projekcie, w ktérym w trakcie
zawierania transakcji, gdy klient starat sie negocjowac cene transakcji pochodnej, bank odwotat sie do
tabeli i powiedziat: ,schodzimy 30 proc. z maksymalnej marzy — to nasza dobra wola”. Ale ten koszt
nadal byt bardzo wysoki.

MiFID II naktada obowigzek tzw. best execution. W dostownym znaczeniu — zawarcia transakcji po
najlepszej z punktu widzenia klienta cenie dostepnej na rynku. Banki odnosza to tylko do benchmarku,
czyli tej czesci, na ktdrg jest dopiero naktadana marza.

CZY POJEDYNCZA SPRAWA, OD KTOREJ WYSZLISMY, MOZE SIE OKAZAC PRECEDENSEM?

Moze nawet 70 proc. uméw kredytdw inwestycyjnych dla firm jest powigzanych z obowigzkiem
zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej (najczesciej IRS-ami). Czasem tez w gre wchodzg transakcje
walutowe forward — gdy jest mowa o przejsciu w kredycie ze ztotego na euro. Skoro ta praktyka jest
dos¢ powszechna, to odpowiedz na pytanie wydaje sie doS¢ oczywista.

Mimo funkcjonowania MiFID II bardzo rzadko sie zdarza, by juz na etapie zawierania umowy kredytowej
bank informowat o wielkosci faktycznych marz na transakcjach zabezpieczajgcych, ktére dopiero beda



zawierane. A w umowach kredytowych klienci zobowigzuja sie do pokrycia od 50 do 100 proc. kwoty
kredytu tymi transakcjami, jak to sie okre$la, ,po cenie rynkowej”. Jesli klient nie zagwarantuje sobie
dodatkowych zapiséw dotyczgcych tego punktu lub nie zawrze z bankiem tzw. hedging letter, to jest na
straconej pozycji. Po podpisaniu takiej umowy kredytowej musi zawrze¢ transakcje z marzg, jakiej
zazyczy sobie bank.

MOZE ZABEZPIECZYC SIE TRANSAKCIJA W INNYM, TANSZYM BANKU.

Praktyka jest taka, ze gdy klient idzie po kredyt inwestycyjny, wnosi konkretne zabezpieczenia, ktore
rownolegle sg potrzebne do stworzenia limitu skarbowego, pozwalajgcego na zawieranie transakgcji
w rodzaju IRS. Wiec mamy do czynienia z dealem wigzanym.

O JAKIEGO RZEDU KOSZTACH JEST MOWA?

Przyjmijmy piecioletni kredyt na 100 min zt. 1 punkt bazowy dla transakcji IRS to w takim przypadku
koszt 40-45 tys. zt. Zdarzato mi sie uczestniczy¢ w negocjacjach transakcji z propozycjg marzy rzedu
100 pkt, czy nawet wiecej. W takiej sytuacji marza na IRS byta niemal réwna marzy kredytu. W tej
chwili rynek jest — jesli mozna tak powiedzie¢ — nieco bardziej cywilizowany. Pierwsze propozycje ze
strony bankéw, z jakimi ja najczesciej sie spotykam, mdéwig o marzy w granicach 35-50 pkt bazowych.
Ale w ramach negocjacji mozna dojs¢ nawet do 15-20 pkt.

Najbardziej istotna jest jednak nie tyle sama wysoko$¢ marz, ile informacja, ze te transakcje w ogdle
beda obarczone jakimikolwiek marzami.

FIRMY, BO NIE MOWIMY TU O KLIENTACH INDYWIDUALNYCH, MAJA CHYBA
SWIADOMOSC, ZE DRUGA STRONA, W TYM PRZYPADKU BANK, LICZY NA DOCHOD
Z UMOWY.

Wiasnie nie do konica. Jesli klient bierze finansowanie oparte na stawce WIBOR bez zabezpieczenia IRS-
em, to wie tyle, ze ptaci na catym projekcie finansowania tylko marze kredytowg, a nie dodatkowo
marze naktadang na WIBOR. To jest oczywiste. Przy zawarciu transakcji IRS dochodzi do zamiany stawki
WIBOR na statg stope wynikajaca z ceny IRS. Wiekszo$¢ klientow przez analogie mysli, ze ta stata stopa
wynikajaca z transakgji IRS, jak w przypadku poziomu WIBOR, jest stawka uksztalttowang na rynku
miedzybankowym, czyli bez marzy. Stad czesto zaskoczenie, kiedy klient sobie uswiadamia, ze na IRS
zostata w ogdle natozona marza, a tym bardziej, jesli jej wielkos¢ byta znaczaca.

DLACZEGO TAK SIE DZIEJE?

Klienci nie sg w stanie wycenic transakcji IRS. Do tego potrzebny jest dostep do odpowiedniego systemu,
doswiadczenie. Wiekszos¢ klientdw nie posiada komoérek skarbu, jak banki. Banki zdajg sobie z tego
sprawe. Stad marza. Czesto proporcjonalna do Swiadomosci klientow — im nizsza $wiadomos¢, tym
wieksza marza.

JESLI SPRAWA MA SZERSZY WYMIAR, TO JAKA MOZE BYC SKALA ZJAWISKA W CALYM
SEKTORZE?



Moim zdaniem na transakcjach zabezpieczajacych zwigzanych z finansowaniem banki s3 w stanie
generowac nawet kilka miliardéw ztotych dochodu w skali roku. Poza transakcjami IRS, jest tez kwestia
zamiany kredytu ztotowego na walutowy — to czesta sytuacja przy projektach nieruchomosciowych —
gdzie jest zobowigzanie do zabezpieczenia kursu walutowego poprzez forward. Wielokrotnie
uczestniczytem w projektach, w ktérych banki nie uwzgledniaty tu tzw. punktéw terminowych.
Proponowaly, ze np. za trzy lata klient sprzeda okreslong kwote euro za ztote po kursie fixingowym
z momentu podpisania umowy kredytowej. Taka konstrukcja powoduje, ze cato$¢ punktow terminowych
zostaje w kieszeni banku. To moze by¢ nawet kilkadziesigt groszy na jednym euro kredytu. Ale
oszacowanie, jakie to sg wielkosci dla catego systemu, jest bardzo trudne.

Opracowat: tukasz Wilkowicz

Pierwotnie tekst ukazat sie: Dziennik Gazeta Prawna, 17.04.2024



