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Kryzys na rynkach finansowych
a rola transakcji zabezpieczajacych
w zarzadzaniu ryzykiem finansowym

Streszczenie. Zapas¢ na rynkach finansowych, ktora zaatakowata sektor finansowy w USA
w roku 2008, szybko rozprzestrzeniata si¢ na kraje europejskie i spowodowata, ze wiele firm na ca-
tym $wiecie czynnie zaangazowanych w instrumenty pochodne, dluzne czy tez kapitalowe w krot-
kim czasie dotkliwie odczuto skutki zmian ich cen. Zmiany wartosci posiadanych aktywow finanso-
wych negatywnie wpltynely na wynik finansowy i ptynno$¢ finansowsa, a w skrajnych przypadkach
przyczynity si¢ do bankructwa. Rodzi si¢ zatem pytanie, czy hedging jako forma zarzadzania ryzy-
kiem finansowym spetnia¢ bedzie w przysztosci dotychczasowa role. W artykule poruszony zostat
problem wptywu na wynik finansowy transakcji gospodarczych, ktorych ostateczna warto$¢ uza-
lezniona jest od czynnikéw rynkowych. Oméwiono rowniez mozliwosci, ktore ma do dyspozycji
jednostka gospodarcza, by zabezpieczy¢ swoj wynik finansowy przed nadmierng fluktuacja.

Stowa kluczowe: ryzyko finansowe, hedging, transakcje zabezpieczajace

1. Wprowadzenie

Zapas¢ na rynkach finansowych, ktora zaatakowata sektor finansowy w USA
w roku 2008 szybko rozprzestrzeniata si¢ na kraje europejskie, powodujac, ze
wiele firm na calym $wiecie czynnie zaangazowanych w instrumenty pochodne,
instrumenty dtuzne czy tez kapitatowe w krétkim czasie dotkliwie odczuto skutki
zmian ich cen. Polski rynek finansowy réwniez doswiadczyt skutkéw wstrzasu
na $wiatowych rynkach finansowych. Po dynamicznej zmianie trendu w noto-
waniach PLN wzgledem USD, CHF oraz EUR okazalo si¢, ze straty polskich
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firm z tytulu posiadanych opcji walutowych moga doprowadzi¢ je do bankruc-
twa. W transakcje z udzialem opcji angazowali si¢ gtownie eksporterzy, chcac
uchroni¢ si¢ przed umacniajacym si¢ PLN. Ustalajac zabezpieczenie, nie wzi¢li
oni jednak pod uwage mozliwosci az tak dynamicznego oslabienia naszej waluty.
Pojawito si¢ okreslenie ,,toksyczne opcje walutowe” stawiajace te instrumenty
w zlym $wietle. Wykorzystanie instrumentow pochodnych w transakcjach zabez-
pieczajacych ma zardbwno zwolennikow, jak i przeciwnikow. Przeciwnicy z regu-
ty uwazaja, ze transakcje terminowe samie w sobie obarczone sg ryzykiem, wiec
bezsensowna jest zamiana jednego ryzyka na drugie. Zwolennicy takich dziatan
mimo réznorodnych zawirowan na rynkach finansowych z udziatem instrumen-
tow pochodnych nie wyobrazajg sobie zarzadzania ryzykiem bez ich zastosowa-
nia. Stajagc w obronie instrumentdw pochodnych, mozna przytoczy¢é maksyme:
»hie win miotka za to, ze uderzyles si¢ nim w palec”'. Mimo §wiadomosci, ze
przyczyny kryzysow finansowych nie leza w istocie instrumentéw pochodnych,
a jedynie w ich nieumiejetnym stosowaniu rodzi si¢ pytanie, czy instrumenty po-
chodne beda w przysztosci odgrywaé dotychczasowa role w zarzadzaniu ryzy-
kiem finansowym.

Celem opracowania jest zwrocenie uwagi na problematyke wykorzystania
transakcji hedgingowych i opracowywania strategii zabezpieczajacych w zarza-
dzaniu ryzykiem finansowym.

2. Istota zarzadzania ryzykiem finansowym
w jednostkach gospodarczych

Ryzyko wynika z faktu podejmowania decyzji dotyczacych przysztosci. Jed-
nostka gospodarcza podejmujac zdywersyfikowane dziatania, nie jest pewna wy-
nikow swojej dziatalno$ci. Dziatanie w warunkach ryzyka z uwagi na nieznang
przysztos¢ oznacza podejmowanie decyzji w sytuacji braku kompletnych infor-
macji>. Oskar Lange definiuje ryzyko jako niepewno$¢ przewidywania zdarzen
z przysztosci wynikajaca z faktu niedoktadnosci i niepetnosci metod statystycz-
nych zastosowanych do szacowania przysztosci®.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym zdefiniowa¢ mozna jako: ,,projektowanie
i wdrazanie struktury czasowej przeptywow pienigznych w danej instytucji w celu

' T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe. Aspekty prawnopodatkowe, Difin, Warszawa
2004, s. 101.

2 T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa
2008, s. 49.

* 1. Wojciechowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzia ograniczajqce
ryzyko, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow 1999, s. 11.
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osiggniecia pozadanego poziomu ryzyka™. Z definicji tej wynika, Zze zarzadzenie
ryzykiem jest procesem realizowanym indywidualnie przez dany podmiot. Proces
ten prowadzi¢ powinien do minimalizacji ryzyka, a przede wszystkim do osiggnie-
cia takiego poziomu, ktory jest akceptowalny z punktu widzenia realizowanych
celow danego podmiotu. Zasadniczym celem zarzadzania ryzykiem jest zarowno
poprawa wynikow finansowych firmy, jak rowniez zapewnienie takich warunkow,
w ktorych sytuacja firmy nie przynositaby wiekszych strat niz zatozono.

Zarzadzanie ryzykiem dotyczy rozpoznania rodzaju ryzyka, z jakim firma
moze mie¢ do czynienia w trakcie prowadzenia swojej dziatalno$ci, jego kontrola
i pomiar’. Warto przy tym zauwazy¢, ze wspotczesnie ochrona przed ryzykiem
ustepuje podejsciu zakladajacemu $wiadome przyjmowanie ryzyka polegajacego
na ocenie i wycenie. Przyjmowane ryzyko, gtowne zrodto zysku ponoszone jest
w obszarze wlasciwym dla przedmiotu dziatalno$ci przedsigbiorcy (np. kredyto-
we w przypadku banku, biznesowe dla producenta). Nie zwalnia to jednak z obo-
wigzku profesjonalnego zarzadzania wszystkimi rodzajami ryzyka. Zarzadzanie
ryzykiem to przedsigwzigcie systematyczne i dlugofalowe majace na celu plano-
w3 1 celowg analizg oraz sterowanie poszczegdlnymi rodzajami ryzyka przez kon-
trole przedsiewzie¢. Proces zarzadzania ryzykiem powinien opierac si¢ na spdjnej
strategii i zbiorze procedur zaakceptowanych przez wiadze spotki®.

W zarzadzaniu ryzykiem wyodrebni¢ mozna kilka etapow:

1) identyfikacja obszaréw wystepowania ryzyka oraz jego ocena,

2) sterowanie ryzykiem,

3) kontrolowanie prawidlowosci przeprowadzonych operacji zabezpieczaja-
cych pod wzgledem formalnym i merytorycznym,

4) ocena efektywnosci zastosowanych strategii zabezpieczajacych.

Gdy dokonuje si¢ identyfikacji obszarow wystepowania ryzyka oraz jego
oceny, punktem wyjscia jest okreslenie, jakimi rodzajami ryzyka i w jakim za-
kresie zagrozony jest podmiot gospodarczy. Wymaga to m.in. przegladu obsza-
row dziatalno$ci danej jednostki, okreslenie, w jakim stopniu sytuacja wewngtrz-
na i zewnetrzna mogg oddziatywac na realizacj¢ zatozonych celow. Istoty jest
wybor odpowiedniej metody oceny ryzyka. Najczgsciej stosowane sg proste lub
bardziej zaawansowane modele matematyczne. Sterowanie ryzykiem polega na
podejmowaniu przedsiewzie¢ majacych na celu minimalizacje ryzyka. Dziatanie
to polega¢ moze na oddzialywaniu na przyczyny wystepowania ryzyka (np. nie
angazowanie si¢ w ryzykowne transakcje, analiza wiarygodnosci kontrahentow,
zastosowanie hedgingu przez tworzenie przeciwstawnej pozycji do juz otwartej),

4 K. Jajuga, Nowe tendencje w zarzqdzaniu ryzykiem finansowym, ,,Rynek Terminowy” 1999,
nr3-5,s. 63.

5 'W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 2003, s. 149.

¢ J. Grzywacz, Finansowe instrumenty pochodne, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2009, s.149.
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jaki 1 oddziatywanie na skutki wystapienia ryzyka przez zmniejszanie negatyw-
nych wpltywow zdarzen, ktore sg niezalezne od jednostki.

Kolejny etap polegajacy na kontroli prawidlowos$ci przeprowadzonych ope-
racji zabezpieczajacych pod wzgledem formalnym i merytorycznym ma na celu
zbadanie efektywnosci podejmowanych przedsiewzig¢ w zakresie ograniczania
ryzyka. Kontrola powinna obejmowac¢ m.in.:

— ocene metod analizy z punktu widzenia doktadnosci,

— oceng zastosowanych instrumentéw z punktu widzenia poniesionych kosz-
tow 1 osiggnigtych korzysci,

— oceng integracji systemu pomiaru z systemem rachunkowosci,

— oceng przejrzystosci systemu dla 0oso6b podejmujacych decyzje.

Waznym etapem zarzadzania ryzykiem jest ocena efektywnosci stosowanych
strategii zabezpieczajacych (hedgingowych). Jednostka wybiera metode oceny
skutecznos$ci zabezpieczenia, zalezy ona od przyjetej przez jednostke strategii za-
rzadzania ryzykiem. Nalezy jednak pamigtac, ze rosnacy stopien skomplikowania
metod oceny efektywnos$ci podejmowanych dziatan wymagajacych uwzglednie-
nia coraz wigkszej liczby zmiennych oraz coraz bardziej ztozone warunki go-
spodarowania’ wymagajg rozwazenia argumentow za i przeciw wyborowi danej
strategii zabezpieczenia przed ryzykiem finansowym.

Skonstruowanie i wdrozenie systemu zarzadzania ryzykiem finansowym
w jednostce gospodarczej pozwala na uniezaleznienie (przynajmniej czesciowe)
wyniku finansowego, wartosci bilansowej posiadanego majatku, struktury prze-
plywow pienieznych od zmian na rynkach finansowych. Dzigki takiemu syste-
mowi przedsigbiorstwo moze takze doktadniej planowac przyszte projekty inwe-
stycyjne przez zagwarantowanie sobie konkretnych cen $§rodkow produkcji oraz
kosztu pienigdza.

3. Hedging a spekulacja

Istnienie ryzyka wymusza na podmiotach gospodarczych poszukiwanie no-
wych rozwigzan, ktore pozwola skutecznie oddziatywa¢ na zwigzane z nim zagro-
zenia. Od lat 70. XX w. najczesciej wykorzystywane w transakcjach zabezpiecza-
jacych ryzyko finansowe sa instrumenty pochodne. Transakcje hedgingowe, zwane
transakcjami zabezpieczajacymi, to zajecie pozycji na rynku terminowym, ktdra
jest odwrotna w stosunku do pozycji zajmowanej na rynku natychmiastowym, dzig-
ki czemu potencjalne straty wynikajace z jednej z nich, zostang w mniejszym lub

7 W. Rudny, Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
AE Katowice, Katowice 2009, s. 33.
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wigkszym stopniu zrownowazone przez zyski osiagniete na drugiej pozycji. Cel
zabezpieczenia wigze si¢ z obawg przed niekorzystnymi zmianami cen instrumen-
tow bazowych takich jak: towary, surowce, papiery wartosciowe, stopy procentowe,
kursy walut. Dziataniem przeciwnym do hedgingu jest spekulacja. Spekulant za-
ktada, ze jego prognozy wzgledem przysztych zmian na rynku sg lepsze niz innych
inwestorow. Celem dziatan spekulanta jest dazenie do osiaggniecia jak najwickszego
zysku, godzac si¢ na przyjecie ryzyka, ktorego wiekszo$¢ inwestorow chce uniknac.

Hedging jest ciggiem nieprzerwanych dziatan, ktore tworza okreslony proces
sktadajacy sie z okreslonych etapow, do ktorych zaliczy¢ mozemy?®:

1) opracowanie strategii zabezpieczajacej — jest to etap bedacy odpowiedzia
na wczesniejsze etapy zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem w firmie, czyli iden-
tyfikacja ryzyka i oszacowaniem jego wielko$ci. Strategia uwzglednia¢ powin-
na nie tylko przyjete prognozy zmian okreslonych czynnikéw rynkowych, ale
zapewni¢ odpowiedni poziom finansowania inwestycji i biezacej dziatalno$ci,
co nie jest mozliwe przy petnej ekspozycji przychodow firmy na zmienno$¢ cen
czy tez innych czynnikéw rynkowych. Podjecie decyzji dotyczacej wprowadze-
nia okreslonej strategii poprzedzone jest wielowariantowg analizg wrazliwos$ci
przychodow na zmienno$¢ czynnikow rynkowych i mozliwy rozwdj sytuacji na
rynkach finansowych w przysztosci. Realizacja wymienionych celow mozliwa
jest do osiagnigcia przez zastosowanie réznych instrumentoéw i technik zabez-
pieczajacych:

2) monitoring — jest to staty dostep do informacji dotyczacych aktualnej eks-
pozycji na ryzyko, rozmiaréw zyskow lub strat na pozycjach zajetych w trans-
akcjach z udziatem instrumentéw pochodnych. Pozwala to na ustalenie, w jaki
sposob biezaca sytuacja w transakcjach zabezpieczajacych odbiega od sytuacji
prognozowanej,

3) dostosowanie strategii hedgingowych — wczesniejszy etap dostarcza in-
formacji, czy istnieje potrzeba zmiany strategii w trakcie jej trwania. Na decyzje
0 zmianie strategii mogg wplyna¢ m.in.:

a) zmiany pierwotnej ekspozycji na ryzyko (np. gdy spadnie sprzedaz w wa-
lutach obcych, wielkos¢ walutowej ekspozycji bedzie r6zna do zabezpieczanej),

b) zmiany zarzadu firmy, co moze zroznicowaé podejscie do ryzyka,

¢) zmiany stop procentowych — moga wptynaé na cala gospodarke, a tym sa-
mym zmieni¢ ekspozycje firmy na ryzyko, jak rowniez na atrakcyjnos¢ poszcze-
gblnych instrumentéw wykorzystanych w strategii,

d) zamiany prognoz co do ksztaltowania si¢ warunkow rynkowych,

e) zmiany pltynno$ci poszczegdlnych kontraktow terminowych lub innych
wykorzystanych instrumentow,

8 J. Romanowski, Doswiadczenie przedsigbiorstw dzialajqgcych na rynkach towarowych, ,Ry-
nek Terminowy” 1999, nr 3-5, s. 15.
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4) ocena hedgingu — polega na zmierzeniu jego efektywnosci, czyli spraw-
dzeniu, w jakim stopniu zmiana warto$ci pozycji zabezpieczanej odzwierciedlona
zostata w zmianie pozycji zabezpieczanej. W zadnym wypadku nie nalezy oce-
nia¢ oddzielnie wynikéw finansowych z operacji zabezpieczajacych w oderwaniu
od przychodow osiaganych w rzeczywistych transakcjach sprzedazy ze wzgledu
na to, ze gtownym celem hedgingu nie jest osigganie dodatkowych wynikéw fi-
nansowych, lecz minimalizacja ryzyka.

Ostatnia z wymienionych zasad dotyczaca minimalizacji ryzyka w ostatnich
2 latach zapomniana zostata przez wielu polskich menedzeréw. Jak wiadomo
dla eksporterow podstawowym ryzykiem jest zagrozenie spadkiem kursu walu-
ty obcej, w ktorej rozliczaja sprzedaz swoich produktéw lub ustug. Czegs¢ eks-
porterow pod wptywem doradcéw bankowych zawierata transakcje na kwoty
o wiele wyzsze niz przyszte przychody, ktore pierwotnie miaty zosta¢ zabezpie-
czone przez transakcje z udziatem opcji walutowych. Zatem zawarte transakcje
nie miaty charakteru transakcji zabezpieczajacych tylko transakcji spekulacyj-
nych. Dopodki wartos¢ PLN w stosunku do waluty obcej rosta, przynosito to
wymierne korzysci dla eksporteréw, ale w momencie odwrocenia si¢ trendu,
znalezli si¢ oni w bardzo trudnej sytuacji.

W roku 2008 ze wzgledu na sytuacje na rynku opcji walutowych Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF) podjeta dziatania majace na celu uzyskanie infor-
macji na temat przyczyn strat, jakie poniosty przedsi¢biorstwa w wyniku zaan-
gazowania si¢ w instrumenty pochodne. Z przeprowadzonej przez KNF analizy
danych wynikato migdzy innymi, ze’:

1) czg$¢ transakcji na instrumentach pochodnych zawieranych przez pod-
mioty niefinansowe miata charakter spekulacyjny — zawieranie przez firmy
transakcji o nominale przewyzszajacym ich przychody z eksportu doprowadzito
do powstania znacznego zobowigzania wobec bankow,

2) stosowane przez banki metody gromadzenia i weryfikacji informacji
w zakresie kryteriow uwzglednianych przy akceptacji limitow ekspozycji — na-
turalnej ekspozycji i poziomu zaangazowania w transakcje pochodne w innych
bankach nie byty w petni skuteczne,

3) analiza niekorzystnych scenariuszy ryzyka kursu walutowego (stress te-
sty) byta niewystarczajgca zarowno w bankach, jak i po stronie przedsigbiorstw.

Jak wynika z powyzszej analizy, odpowiedzialno$¢ za narazanie si¢ jedno-
stek gospodarczych na zbyt duze ryzyko, a w konsekwencji za poniesione z tego
tytutu straty spoczywata w duzej mierze na zarzadach spotek, ktore zezwolity
na zawieranie transakcji spekulacyjnych bez dostatecznego oszacowania i po-
miaru ryzyka.

® Komunikat KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. w sprawie wplywu walutowych instrumentéw
pochodnych na banki i spotki publiczne.



Kryzys na rynkach finansowych a rola transakcji zabezpieczajgcych... 103

4. Pozytywne doswiadczenia w zakresie
transakcji zabezpieczajacych

Strategia zarzadzania ryzykiem powinna opieraé si¢ na okre§lonej koncepcji
ujetej w zbidr okreslonych zasad. Do najwazniejszych zasad, ktore musza byc¢
przestrzegane i uwzgledniane w strategii zarzadzania ryzykiem, zaliczy¢ mozna:'*

1) kompleksowq strategi¢ pomiaru ryzyka oraz podejscie do ryzyka rynko-
wego ogbdlem, a nie wytgcznie do jego poszczegdlnych elementdw,

2) szczegdtowe przepisy wewnetrzne dotyczace dopuszcezalnosci utrzymania
otwartych pozycji w celach spekulacyjnych,

3) dywersyfikacje stosowanych instrumentow zabezpieczajacych,

4) biezacy monitoring sytuacji zewnetrznej i wewnetrznej spotki w celu wia-
sciwej oceny w momencie budowania pozycji zabezpieczajacej,

5) wskazanie os6b odpowiedzialnych za oceng ryzyka i zarzagdzanie nim,

6) okreslenie czestotliwosci oceny efektywnosSci zabezpieczenia oraz metod
weryfikacji wyceny instrumentéw pochodnych,

7) okreslenie limitéw oraz procedur transakcji.

Analizujac materiaty udostepnione prze Spotke X', ktora aktywnie zarzadza
ryzykiem, na ktore jest narazona, stwierdzi¢ mozna, ze przyjeta polityka zarza-
dzania ryzykiem rynkowym w pelni realizowata wymienione zasady.

Glownymi ryzykami finansowymi, na ktoére narazona jest Spolka sa: ryzyka
rynkowe (ryzyko cenowe, ryzyko walutowe, ryzyko stop procentowych), ryzyko
ptynnosci, ryzyko kredytowe. Dziatania spotki nastawione sg na unikanie niepo-
trzebnych ryzyk oraz ograniczanie zagrozen zwigzanych z podstawowg dziatalno-
$cig, co uzyskuje przez wykorzystanie transakcji zabezpieczajacych. Odpowied-
nia polityka, struktura organizacyjna oraz przyjete procedury wspierajg proces
zarzadzania ryzykiem.

Glowng technika zarzadzania ryzykiem rynkowym sg strategie zabezpiecza-
jace wykorzystujace instrumenty pochodne. Wszystkie strategie zabezpieczajace,
jak réwniez wybor tej preferowanej, musza uwzglednia¢ nastepujace czynniki:

— aktualne i prognozowane warunki rynkowe,

— sytuacje wewnetrzng spotki,

— wilasciwe instrumenty i koszty zabezpieczenia.

Spotka X stosuje tylko te instrumenty, ktore mozna wyceni¢ z zastosowa-
niem standardowych modeli wyceny dla danego instrumentu, bioragc rowniez
pod uwage mozliwos¢ jego zbycia bez znacznej utraty wartosci u innego kon-
trahenta niz ten, z ktorym pierwotnie zostala zawarta transakcja. Dokonujac

10 Por.: J. Grzywacz, Finansowe instrumenty..., dz. cyt., s. 151.
' Spotka X jest spotka gietdowa, udostepniajac dokumentacje do celow badawczych zastrzegla
sobie pelng anonimowos¢.
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wyceny rynkowej danego instrumentu, Spotka korzysta z danych uzyskanych
z wiodacych na danym rynku bankow oraz firm brokerskich lub serwisoéw in-
formacyjnych.

W ramach struktury organizacyjnej jednostki wyodrgbniony jest Departa-
ment Zabezpieczen, ktorego gtdwnym zadaniem jest przedstawienie propozycji
dotyczace realizacji strategii zabezpieczen w ramach przyjetej przez spotke po-
lityki zarzadzania ryzykiem. W ramach Departamentu prowadzony jest biezacy
monitoring rynku, przygotowywane sg propozycje odpowiednich strategii za-
bezpieczajacych przy wykorzystaniu dostgpnych na rynku instrumentdéw finan-
sowych. Prowadzony jest tez pomiar ryzyka rynkowego, na jakie narazona jest
spotka. Wyodrebniono tez niezalezng komorke, ktorej zadaniem jest kontrola
procesu zrzadzania ryzykiem rymkowym, by wykry¢ i wyeliminowac¢ ewentu-
alne nieprawidtowosci.

Spotka w ramach przyjetej strategii zarzadzania ryzykiem dopuszcza sto-
sowanie ponizszych instrumentow: kontrakty swap, kontrakty forward, futures,
kontrakty opcyjne, struktury ztozone z wyzej wymienionych instrumentéw. Wy-
korzystywane instrumenty moga mie¢ charakter standaryzowany (instrumenty
bedace w obrocie gietdowym), jak i charakter niestandaryzowany (instrumenty
bedace w obrocie na rynku pozagietdowym). Skutecznos$¢ zabezpieczenia podle-
ga ciaglej ocenie i monitorowaniu.

Waznym elementem procesu zarzadzania w Spotce X sa symulacje oraz kal-
kulowanie miar ryzyka. Wykorzystywane miary ryzyka to modele matematyczno-
-statystyczne bazujgce zar6wno na historycznych, jak i biezgcych danych rynko-
wych dotyczacych czynnikow ryzyka oraz uwzgledniajace aktualng ekspozycje
Spotki X na ryzyko rynkowe. Jedng z miar ryzyka wykorzystywanych w procesie
zarzadzania ryzykiem rynkowym jest miara EaR — Earnings at Risk (zysk brutto
narazony na ryzyko). Miara EaR umozliwia kalkulacj¢ zysku brutto z uwzgled-
nieniem wptywu zmian mi¢dzy innymi cen rynkowych czy tez kurséw waluto-
wych w konteks$cie planéw budzetowych. Przy podejmowaniu decyzji w zakresie
transakcji zabezpieczajacych Spdtka wykorzystuje modele matematyczno-staty-
styczne jedynie jako narzgdzie pomocnicze, majac na uwadze fakt, ze zadna miara
ryzyka nie jest w stanie w pelni odzwierciedli¢ rzeczywistosci.

Po zgromadzeniu wtasciwych danych sporzadzane sa propozycje zabezpie-
czenia. Tabele 1, 2 i 3 prezentujg wybrane strategie zabezpieczenia na rynku wa-
lutowym dla okresow potrocznych przygotowane przez Spotke X dla transakceji
walutowych.

Mozliwosci zabezpieczenia kursu walutowego opracowane zostaty przy
uwzglednieniu aktualnej dla danego okresu sytuacji rynkowej oraz kursu refe-
rencyjnego wynoszacego 3,33 USD/PLN. Strategie analizowane sg przy moni-
toringu zagrozenia Spotki X ryzykiem walutowym, analizujgc przy tym koszty
wdrozenia kazdej ze strategii oraz prawdopodobienstwo ich wykonania. Dla
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proponowanych strategii opracowywane sa analizy finansowe, ktorych celem
jest porownanie proponowanych strategii, prezentujagc przeptywy pienig¢zne
Z nimi zwigzane.

Tabela 1. Sprzedaz terminowa na II potrocze w roku 7'i w I potroczu roku 7'+ 1

Ok.res _ Cena wykonania ml\ileosrir:;icnzﬁy Laczny nominat | Laczny koszt
zabezpieczenia (USD/PLN) (w tys. USD) (w tys. USD) (w USD)
II pétrocze roku T 3,3440 1000 6000 0
[ pétrocze roku T + 1 3,3525 1000 6000 0

Zrodto: opracowanie wlasne w oparciu o dokumenty wewnetrzne Spotki X.

Tabela 2. Strategia COLLAR na II potrocze w roku 7T'i I potrocze roku 7'+ 1 (strike 3,15)

Cena Cena
Okres WkaPama wyk(?panla Norpma% chz.ny Eaczny koszt
sabezieczenia Opcji put Opcji call | miesigczny nominat (w USD)
P Minimum Minimum | (w tys. USD) | (w tys. USD)
(USD/PLN) | (USD/PLN)
I1 potrocze roku T 3,1500 3,5800 1000 6000 0
I potrocze roku T + 1 3,1500 3,6120 1000 6000 0

Zrodho: opracowanie wiasne w oparciu o dokumenty wewnetrzne Spotki X.

Tabela 3. Zakup opcji put ATM 11 potrocze w roku 71 I potrocze roku 7'+ 1 (strike 3,25)

Cena
konania Nominat Koszt Laczny
Okres WyKor . zakupu opcji . Laczny koszt
zabezpieczenia Opeji put MIESICEZNY | iesieczn nominat (w USD)
P Minimum | (w tys. USD) | " © P‘7LN)y (w tys. USD)
(USD/PLN)
II p6trocze roku T 3,2000 1000 6000 6000 545300
I potrocze roku T + 1 3,2000 1000 6000 6000 842 200

Zrodho: opracowanie wiasne w oparciu o dokumenty wewnetrzne Spotki X.

Do analiz dotacza si¢ informacje o aktualnej pozycji zabezpieczajacej. Tabela 4
prezentuje pozycje instrumentach pochodnych Spotki X w analizowanym okresie
na rynku walutowym.
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Spotka korzystata z instrumentéw opcyjnych (opcje europejskie), w tym
z opcji sprzedazy, strategii korytarz oraz strategii put producencki. Put produ-
cencki skonstruowany jest z dwoch opcji: zakupionej od brokera opcji sprzedazy
put z okreslonym w kontrakcie poziomem wykonania oraz wystawionej przez
Spotke opcji kupna call z okres§lonym w kontrakcie poziomem wykonania (ktory
uzalezniony jest od ceny opcji put, wchodzacej w sktad strategii zerokosztowej).

Tabela 4. Pozycja zabezpieczajaca Spotki X na rynku walutowym

Sredniowazony | Efektywny
. Kurs . i
Nominat . poziom premii | kurs zabez-
Okres Instrument wykonania . .
(mln USD) (USD/PLN) (PLN za pieczenia
1 USD) (USD/PLN)
I potowa | Put producencki 60 3,000 8,37% -
2010 Kupno opcji sprzedazy 60 2,600 ~0,0692 2,5308
Kupno opcji sprzedazy 180 2,550 —0,0681 2,4819
Razem 300 - - -
II potowa | Put producencki 60 3,000 8,37% -
2010 Kupno opcji sprzedazy 60 2,600 ~0,0692 2,5308
Kupno opcji sprzedazy 180 2,550 —0,0681 2,4819
Razem 300 - - -
Suma 2010 rok 600 - - -

Zrodto: Roczne sprawozdanie finansowe sporzadzone wedlug MSSF za okres od 1.01.2009 r. do
31.12.2009 r.

W 2010 r. Spotka X posiadata pozycje zabezpieczajaca o wartosci 600 mln USD.
Poziom zabezpieczenia zalezny byl od ustalonych limitow zabezpieczenia. Dla
transakcji walutowych limit zabezpieczenia uzalezniony byl od zaktadanej przez
spotke wielkos$ci przychodow walutowych. W roku 2010 wyniost on 70% wielko-
$ci miesiecznych przychodow walutowych ze sprzedazy produktow. Pamietajac, ze
spotka stosuje zintegrowane podejscie do zarzadzania ryzykiem rynkowym przy
konstruowaniu strategii zabezpieczajacych, wdrazane strategie moga réwnoczesnie
zabezpieczac ryzyko na rynku walutowym, jak i ryzyko na rynku towarowym.

Korzysci jak rowniez poniesione straty w zakresie stosowanych przez Spotke X
strategii zabezpieczajacych maja swoje odzwierciedlenie m.in. w wyniku finan-
sowym. Tabela 5 prezentuje wptyw, jaki miaty instrumenty pochodne na wartos¢
wyniku finansowego w trzech kolejnych latach 2007—-2009.
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Tabela 5. Wplyw instrumentéw pochodnych na wynik finansowy Spotki X w latach 2007—2009

Za okres od Za okres od Za okres od
Wyszezeedlnienic 1.01.09r. 1.01.08 r. 1.01.07 r.

yszezeg d031.12.091. | do31.12.08r. | do31.12.07.

(wtys. PLN) | (wtys. PLN) | (w tys. PLN)

Wptyw na przychody ze sprzedazy 433 187 579 991 (435 533)

Wplyw na pozostatg dziatalno$¢ operacyjng (538 637) (212 001) (313 147)

Wplyw instrumentoéw pochodnych na wynik (105 450) 367 990 (748 680)
okresu, tacznie:

Zrodto: Roczne sprawozdanie finansowe sporzadzone wedlug MSSF za okres od 1.01.2008 r. do
31.12.2008 r. i od 1.01.2009 r. do 31.12.2009 r.

Jak wynika z informacji ujetych w Tabeli 5, wynik na instrumentach po-
chodnych w kolejnych latach uksztaltowal si¢ odpowiednio na poziomie:
748 680 tys. PLN w roku 2007, w 2008 r. 367 990 tys. PLN oraz w 2009 r.
105 450 tys. PLN. W obszarze wyniku na zasadniczej dziatalno$ci Spotki X
transakcje zabezpieczajace majg wartos¢ dodatnia, za wyjatkiem roku 2007.
Wartosci ujemne wykazane w obszarze pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wynikaja migdzy innymi z wyceny transakcji zabezpieczajacych, gtéwnie ze
zmiany warto$ci czasowej opcji, ktére zostang rozliczone w przysztym okresie
(wynika to z przyjetych zasad rachunkowosci zabezpieczen zgodnych z MSSF).
Warto$¢ czasowa opcji od dnia sporzadzania sprawozdania do dnia rozliczenia
ulegnie zmianie, a zatem nie koniecznie przyniesie ona w konsekwencji straty
na transakcji.

W 2008 r. w stosunku do roku poprzedniego mamy zdecydowang poprawe,
wynik na instrumentach pochodnych uksztattowat si¢ na poziomie 367 990 tys.
PLN. Pozostate koszty operacyjne z tytulu wyceny instrumentéw pochodnych
wyniosty 112 426 tys. PLN, za$ z tytutu realizacji instrumentéw pochodnych od-
powiednio 99 575 tys. PLN. Korekta pozostatej wartosci kosztow wynikata ze
zmiany wartosci czasowej opcji, ktdre rozliczone zostang w przysztym okresie.

W roku 2009 wynik na instrumentach pochodnych uksztattowat si¢ na po-
ziomie 105 450 tys. PLN, lecz w wyniku efektywnego zabezpieczenia nastapi-
ta dodatnia korekta przychodow ze sprzedazy. Strata z tytulu wyceny wyniosta
345 854 tys. PLN, z tytutu realizacji 192 783 tys. PLN, pozostata warto$¢ podob-
nie jak w latach poprzednich wynikala ze zmiany warto$ci czasowej opcji.

Wartosci ujete w wyniku finansowym przynosza jednostce zaréwno przycho-
dy, jak i koszty. Spétka X jednak wdraza strategie zabezpieczajace z wykorzy-
staniem instrumentoéw pochodnych konsekwentnie, co pozwala na stwierdzenie,
ze mimo zréznicowanych wynikow ostateczna ocena stosownych rozwigzan jest
pozytywna z punktu widzenia jednostki gospodarcze;.
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5. Podsumowanie

Opisane zasady zarzadzania ryzykiem stosowane przez Spotke X sa zgodne
z ogblnymi zasadami zarzadzania ryzykiem finansowym. Hedging stosowany
przez Spotke X jest ciggiem okreslonych dziatan wpisanych w realizowang przez
spotke strategie zarzadzania rykiem finansowym.

Ze wzgledu na kryzys finansowy podejscie do instrumentéw pochodnych
w wielu podmiotach gospodarczych powinno by¢ ostrozniejsze, stosowane stra-
tegie winny by¢ poparte wnikliwg analiza rynku, by nie popelni¢ btedow, ktore
wiele podmiotow postawito w trudnej sytuacji finansowe;.

Nalezy podkresli¢, ze ciagly rozwdj rynku instrumentéw pochodnych po-
twierdza teze, ze instrumenty te sg niezbedne w zarzadzaniu ryzykiem w jednost-
kach gospodarczych, a ich wtasciwe wykorzystanie zalezy w duzej mierze od
wiedzy i umiejetnosci cztowieka.
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