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Dzia³ania kadry kierowniczej ka¿dego przedsiêbiorstwa maj¹ dalekosiê¿-
ne i w znacznej mierze nieodwracalne skutki. Dowodzi tego sytuacja na prze-
³omie 2008 i 2009 roku, kiedy to du¿a zmiennoœæ kursów na rynkach waluto-
wych mia³a decyduj¹cy wp³yw na wyniki finansowe polskich eksporterów,
g³ównie w czwartym kwartale 2008 i pierwszym kwartale 2009 roku. Niekiedy
efekt niekorzystnego oddzia³ywania wzmocni³a niedostateczna kontrola we-
wnêtrzna realizacji polityki zabezpieczaj¹cej ryzyko kursowe, a zw³aszcza
poziom tego zabezpieczenia, a tak¿e konstrukcja zastosowanych w tym celu
instrumentów finansowych. W grudniu 2008 roku, spoœród 162 spó³ek gie³do-
wych posiadaj¹cych derywaty, w opcje zaanga¿owanych by³o 99 emitentów
[KNF, 2008, s. 3]. Pomimo i¿ najczêœciej wykorzystywanymi instrumentami do
zabezpieczenia przychodów przed wahaniami kursów walutowych s¹ trans-
akcje typu forward, najwiêksze straty przynios³y opcje walutowe. O ile jesz-
cze w grudniu 2008 roku straty z tytu³u rozliczonych ju¿ opcji szacowane by³y
na oko³o 155 mln z³, to 13 lutego 2009 roku oszacowano je na 9 mld, a 17 kwiet-
nia na 4,5 mld [KNF, 2009a]. Konsekwencje decyzji podjêtych w drugim i trze-
cim kwartale 2008 roku odczuwalne bêd¹ a¿ do wygaœniêcia stosownych
umów z bankami w poszczególnych jednostkach gospodarczych.

Oprócz obiektywnych przes³anek, takich jak narastaj¹cy kryzys gospodar-
czy i znacz¹ce wahania na rynkach walutowych, w wielu przypadkach po-
pe³niono b³êdy, co potwierdzaj¹ wnioski regulatora rynku, gdy¿

z analizy danych przeprowadzonej przez Urz¹d KNF wynika, i¿ czêœæ transakcji na in-
strumentach pochodnych, zawieranych przez podmioty niefinansowe mia³a charakter
spekulacyjny [KNF, 2008, s. 3.].

Pojawia siê równie¿ problem z prawid³ow¹ sprawozdawczoœci¹ finansow¹
czy wrêcz ukrywanie problemu, co stanowi naruszenie zasad komunikacji
z rynkiem i Dobrych Praktyk oraz zwiêksza ryzyko niewykrycia istotnych nie-
prawid³owoœci przez audyt zewnêtrzny w trakcie procesu rewizji finansowej.
Zwraca³ na to uwagê przewodnicz¹cy Komisji Nadzoru Finansowego w piœ-
mie do prezesa Krajowej Rady Bieg³ych Rewidentów w kontekœcie badania
sprawozdañ finansowych za 2008 rok [Kluza, 2009].
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C e l e m n i n i e j s z e g o t e k s t u j e s t przybli¿enie przepisów, których
w³aœciwa implementacja w podmiotach gospodarczych pozwoli³aby w znacz-
nej mierze unikn¹æ niedawnych problemów oraz s t w o r z e n i e m e c h a-
n i z m u, k t ó r y u ³ a t w i w przysz³oœci cz³onkom wewnêtrznego komitetu
audytu w ramach rady nadzorczej i audytorom zewnêtrznym u c h r o n i æ b a-
d a n y p o d m i o t p r z e d p o t e n c j a l n y m i t r u d n o œ c i a m i w y n i k a -
j ¹ c y m i z n i e w ³ a œ c i w e g o w y k o r z y s t a n i a p o t e n c j a ³ u , j a k i
n i e w ¹ t p l i w i e d a j ¹ d e r y w a t y.

Przytaczane przyk³ady pochodz¹ z transparentnych podmiotów notowa-
nych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie, gdzie dziêki szcze-
gó³owym obowi¹zkom informacyjnym oraz dba³oœci o najwy¿sze standardy
uzyskuje siê ³atwiejszy dostêp do finansowania dzia³alnoœci i presti¿ zwi¹za-
ny z renom¹ elitarnego grona podmiotów znajduj¹cych siê w obrocie publicz-
nym. Dobór metod¹ próby celowej umo¿liwia wykazanie pope³nionych b³ê-
dów, a odpowiednie regulacje odgórnie, narzucaj¹ce pewne ramy sprawo-
zdawczoœci, stwarzaj¹ podstawy informacyjne do wskazania tych¿e b³êdów.

1. Przepisy redukuj¹ce ryzyko korporacyjne oraz reguluj¹ce
komunikacjê z rynkiem

Prowadzenie dzia³alnoœci gospodarczej, niezale¿nie od bran¿y i charakte-
ru dzia³alnoœci, rodzi ryzyko i niepewnoœæ. W du¿ych organizacjach redukuje
je zarz¹dzanie ryzykiem korporacyjnym na poziomie zarz¹du, w œredniej
wielkoœci spó³kach — doœwiadczenie i profesjonalny os¹d kadry kierowni-
czej œredniego szczebla, a w ma³ych firmach niejednokrotnie jest to znajo-
moœæ bran¿y i intuicja w zakresie procesów biznesowych w³aœciciela. Ju¿
poza procesem zarz¹dzania jednym z ostatnich narzêdzi, które pozwala niwe-
lowaæ ryzyko, jest audyt jako kontrola prewencyjna ex ante pozwalaj¹ca zlik-
widowaæ zagro¿enie przed wyst¹pieniem niekorzystnych zjawisk.

Ryzyko ujête przez pryzmat zale¿noœci przyczynowych mo¿e byæ reduko-
wane przez odpowiedni ³ad korporacyjny, kontrole wewnêtrzne, odpowied-
nie procedury i strategie — w tym — w zakresie rekrutacji pracowników oraz
rozwijania ich kwalifikacji, jak równie¿ rzetelne plany awaryjne [Opolski,
2008, s. 25]. Kierownictwo podejmuje dzia³ania zmierzaj¹ce do identyfikacji,
pomiaru ekspozycji oraz okreœlenia sposobu postêpowania z ryzykiem w celu
ograniczenia jego wp³ywu na gospodarkê finansow¹.

Instrumenty finansowe wystawiaj¹ podmiot gospodarczy na kilka rodzajów ry-
zyk: kredytowe, walutowe, stopy procentowej, p³ynnoœci, rynkowe oraz inne ryzy-
ko cenowe1, natomiast reakcje na ryzyko, mo¿na podzieliæ na nastêpuj¹ce katego-
rie: unikanie ryzyka, jego ograniczanie, dzielenie siê i akceptacjê ryzyk [COSO,
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1 Podano za Za³¹cznikiem A „definicje terminów” do MSSF 7, Instrumenty finansowe: ujaw-
nianie informacji, znajduj¹cym siê w Rozporz¹Dzeniu Komisji (WE) Nr 1126/2008, z dnia 3 listopa-
da 2008 r., przyjmuj¹cym okreœlone miêdzynarodowe standardy rachunkowoœci zgodnie z rozpo-
rz¹dzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, L 320/425.



2007, s. 51]. Oceniaj¹c ryzyko, kierownictwo analizuje oczekiwane i nieoczekiwa-
ne zdarzenia [COSO, 2007, s. 57]. Za przyk³ad pos³u¿yæ tu mo¿e wysoka amplituda
zmian na rynku walutowym oraz z³o¿onoœæ samego procesu zabezpieczenia.

Odpowiedzi¹ na ryzyko zwi¹zane z nieadekwatnoœci¹ reakcji kierownic-
twa w stosunku do zidentyfikowanego ryzyka oraz jego detekcji s¹ wypraco-
wane w ostatnich latach standardy audytu. Zwi¹zane one s¹ z publikacjami
Komitetu Organizacji Sponsoruj¹cych Komisjê Treadwaya (COSO). Podczas
poprzedniego kryzysu gospodarczego z lat 2000–2003 amerykañski regulator
rynku (Security Exchange Comission), w wyniku zaskakuj¹cych bankructw
œwiatowych gigantów, zmuszony by³ do poszukania skuteczniejszych sposo-
bów komunikacji zarz¹dów z rynkiem kapita³owym. Efektem prac by³a usta-
wa Sarbanes-Oxley Act (SOA), bêd¹ca w istocie reform¹ zasad Corporate
Governance. Sekcja 404 ustawy (Managment assessment of internal controls)
zaprowadza³a nowe, rygorystyczne obostrzenia, dotycz¹ce wymogów wobec
kontroli wewnêtrznej w kontekœcie sprawozdawczoœci finansowej2. W œlad za
amerykañskimi regulacjami poszed³ Parlament Europejski i Rada Unii Eu-
ropejskiej, wprowadzaj¹c dla Europejskiego Obszaru Gospodarczego szereg
nowych przepisów. Dotycz¹ one m.in. zawarcia w sprawozdaniu z dzia³alnoœci
oœwiadczenia o stosowaniu ³adu korporacyjnego, opisu g³ównych cech stoso-
wanych w spó³ce systemów kontroli wewnêtrznej i zarz¹dzania ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporz¹dzania sprawozdañ finansowych3, wymagañ
wobec bieg³ych rewidentów i firm audytorskich, uwzglêdnienia zasad zawar-
tych w kodeksie etycznym Miêdzynarodowej Federacji Ksiêgowych (IFAC)4

oraz przypominaj¹ o znaczeniu Rad Nadzorczych. Równie¿ polskie przepisy
zosta³y znowelizowane z duchem czasu. Polskim odpowiednikiem Corporate
Governance jest ³ad korporacyjny5. Jego celem jest umacnianie transparent-
noœci spó³ek gie³dowych, poprawa jakoœci komunikacji spó³ek z inwestorami,
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2 Zgodnie z nimi dyrektor generalny (CEO) i dyrektor finansowy (CFO) spó³ki maj¹ obo-
wi¹zek za³¹czyæ do rocznego sprawozdania finansowego oœwiadczenie dotycz¹ce systemu kon-
troli wewnêtrznej spó³ki, okreœlaj¹ce: (1) odpowiedzialnoœæ kierownictwa za ustalenie i utrzy-
manie odpowiednich mechanizmów kontroli wewnêtrznej oraz procedur dotycz¹cych sprawo-
zdawczoœci finansowej spó³ki; (2) ocenê przez kierownictwo skutecznoœci kontroli wewnêtrznej
spó³ki oraz procedur sprawozdawczoœci finansowej — Public Law, 107–204-July 30, 2002; 116
STAT.789.

3 Dyrektywa 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady Europy z dnia 14 czerwca 2006 r.
zmieniaj¹ca dyrektywy Rady 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdañ finansowych niektó-
rych rodzajów spó³ek, 83/349/EWG w sprawie skonsolidowanych sprawozdañ finansowych, 86/
635/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdañ finansowych banków i innych insty-
tucji finansowych oraz 91/674/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdañ finanso-
wych zak³adów ubezpieczeñ, art. 46a, L 224/4.

4 Zagadnieniu temu poœwiêcona jest niemal w ca³oœci Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r., zw³aszcza rozdzia³y IV–VI. Z uwagi na du¿e ró¿nice
pomiêdzy poszczególnymi pañstwami cz³onkowskimi, w wielu punktach przenosi siê odpowie-
dzialnoœæ na lokalne w³adze pañstwowe dla zapewnienia niektórych standardów.

5 Pierwszy reguluj¹cy je dokument wydano w 2002 r., a 4 lipca 2007 r. Rada Nadzorcza GPW, na
wniosek Zarz¹du Gie³dy, przyjê³a nowe zasady ³adu korporacyjnego pod nazw¹ Dobre Praktyki Spó-
³ek Notowanych na GPW. Nowy dokument zacz¹³ obwi¹zywaæ od 1 stycznia 2008 roku.



wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy — tak¿e w materiach nieregulowa-
nych przez prawo — a przy tym niestwarzanie obci¹¿eñ dla spó³ek gie³do-
wych, nierównowa¿onych korzyœciami wynikaj¹cymi z potrzeb rynku [Dobre
praktyki…, 2007, s. 2].

W regulacjach na poziomie ustawowym do dotychczasowych obowi¹zków
zwi¹zanych ze sprawozdawczoœci¹ finansow¹ [Ustawa o rachunkowoœci…,
2002, art. 77, 79], nowelizacj¹ Ustawy o Rachunkowoœci z marca 2008 roku,
do³¹czono kolejne wymagania. Dodany art. 4a obci¹¿a kierownika jednostki
oraz cz³onków organu nadzoruj¹cego odpowiedzialnoœci¹ wobec spó³ki za
szkodê wyrz¹dzon¹ dzia³aniem lub zaniechaniem obowi¹zków ustawowych
[Ustawa…, 2008, art. 4a]. Z kolei wprowadzony ust. 2 art. 49, narzuca obowi¹zek

stosowania zasad ³adu korporacyjnego w przypadku jednostek, których papiery war-
toœciowe zosta³y dopuszczone do obrotu na jednym z rynków regulowanych Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego [Ustawa…, 2008, art. 49].

Warto wspomnieæ równie¿ o ustawach z 2005 roku: o obrocie instrumentami
finansowymi oraz o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych,
które narzuca³y na emitentów papierów wartoœciowych niezw³oczny obowi¹zek

równoczesnego przekazywania KNF, spó³ce prowadz¹cej ten rynek regulowany oraz
do publicznej wiadomoœci informacji poufnych6.

Chodzi tu miêdzy innymi o koniecznoœæ informowania opinii publicznej
o wszystkich istotnych transakcjach zwi¹zanych z instrumentami pochodnymi,
które mog³yby wp³yn¹æ na ocenê przedsiêbiorstwa i decyzje inwestycyjne
z nim zwi¹zane. Dlatego te¿ wiêkszoœæ podmiotów od kilku lat na bie¿¹co infor-
muje o wszelkich transakcjach zabezpieczaj¹cych ryzyka rynkowe7. G³ównym
Ÿród³em informacji wyp³ywaj¹cych ze spó³ek gie³dowych nadal pozosta³y in-
formacje przekazywane na podstawie Rozporz¹dzenia Ministra Finansów
w sprawie informacji bie¿¹cych i okresowych z dnia 21 marca 2005 r.8 W grudniu
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6 [Ustawa…, 2005, art. 56, ust. 1, s. 39/39], o „niezw³ocznoœci” lub „po powziêciu o nich wiado-
moœci, nie póŸniej jednak ni¿ w terminie 24 godzin” mówi ust. 2 tego¿ artyku³u. Natomiast infor-
macje poufne definiuje [Ustawa…, art. 154, s. 103/103]; jest to „okreœlona w sposób precyzyjny —
informacja dotycz¹ca, bezpoœrednio lub poœrednio, jednego lub kilku emitentów instrumentów
finansowych, jednego lub kilku takich instrumentów finansowych albo nabywania lub zbywania
takich instrumentów, która nie zosta³a przekazana do publicznej wiadomoœci, a która po takim
przekazaniu mog³aby w istotny sposób wp³yn¹æ na cenê tych instrumentów finansowych lub na
cenê powi¹zanych z nimi pochodnych instrumentów finansowych”.

7 Dobrym przyk³adem jest wzorowa polityka informacyjna przedstawicieli sektora budow-
lano-in¿ynieryjnego, który generuje pokaŸne obroty denominowane w walutach obcych.

8 § 5, ust. 1 Rozporz¹dzenia Rady Ministrów z dnia 21 marca 2005 r. dok³adnie okreœla³ wyma-
gania dotycz¹ce ujawnieñ w informacjach bie¿¹cych. Rozporz¹dzenie to zosta³o znowelizowane
19 lutego 2009 roku.



2007 roku Zarz¹d GPW uchwa³¹ nr 1013/2007 okreœli³ zakres i strukturê obo-
wi¹zkowego raportu dotycz¹cego stosowania zasad ³adu korporacyjnego przez
spó³ki gie³dowe9. Obowi¹zki zarz¹du w zakresie nadzoru nad ryzykiem korpo-
racyjnym s¹ precyzyjnie sformu³owane przez standardy COSO (II). S¹ to m.in.:
• Znajomoœæ zakresu, w jakim kierownictwo prowadzi efektywne zarz¹dza-

nia ryzykiem korporacyjnym w organizacji.
• Œwiadomoœæ i akceptacja poziomu tolerancji ryzyka w organizacji.
• Analizowanie portfela ryzyka i porównywanie go z poziomem tolerancji

ryzyka.
• Bycie poinformowanym o znacz¹cych ryzykach i czy w³aœciwie siê na nie

reaguje.
Zarz¹d musi mieæ odpowiedni sk³ad i zainteresowanie, a efektywni cz³on-

kowie zarz¹du s¹ obiektywni, zdolni i dociekliwi [COSO, 2007, s. 81].
Podsumowuj¹c kwestiê odpowiedzialnoœci kierownictwa w zakresie za-

rz¹dzania ryzykiem korporacyjnym, zaznaczyæ nale¿y, ¿e sk³ada siê ono z kil-
ku powi¹zanych elementów. Wynikaj¹ one ze sposobu zarz¹dzania przedsiê-
biorstwem i s¹ zintegrowane z procesem zarz¹dzania10. W³aœciwe zidentyfi-
kowanie ryzyka i niepewnoœci we wszystkich obszarach „kostki” COSO oraz
implementacja rozwi¹zañ dostosowanych do struktury i mo¿liwoœci danej
organizacji zwiêksza szansê wykrycia zagro¿enia na wczesnym etapie.

Przypomnieæ te¿ wypada rolê Rady Nadzorczej.

Jest ona podstawow¹ instytucj¹ realizuj¹c¹ funkcjê nadzoru korporacyjnego, powo³a-
n¹ do realizacji kilku podstawowych zadañ, w tym do akceptacji najwa¿niejszych
decyzji zarz¹du i operacji finansowych [Wawrzyniak, Biñczak, 1990, s. 16].

Jest to szczególnie istotne w przypadku nadzoru nad jakoœci¹ polityki zabez-
pieczeñ ryzyk rynkowych, gdy¿ dzia³ania podjête przez kierownictwo w tym
zakresie maj¹ œcis³y zwi¹zek z rentownoœci¹ podmiotu, a

cz³onek rady nadzorczej powinien posiadaæ nale¿yt¹ wiedzê i doœwiadczenie oraz byæ
w stanie poœwiêciæ niezbêdn¹ iloœæ czasu na wykonywanie swoich obowi¹zków.
Powinien tak¿e podejmowaæ odpowiednie dzia³ania, aby rada nadzorcza otrzymywa-
³a informacje o istotnych sprawach dotycz¹cych spó³ki11.
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9 Do najwa¿niejszych obowi¹zków nale¿¹: (1) wskazanie zasad ³adu korporacyjnego, które
nie by³y przez emitenta stosowane, wraz ze wskazaniem, jakie by³y tego przyczyny oraz jakie
kroki zamierza podj¹æ, by zmniejszyæ ryzyko niezastosowania danej zasady w przysz³oœci, (2)
opisu cech stosowanych w spó³ce systemów kontroli wewnêtrznej i zarz¹dzania ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporz¹dzania sprawozdañ finansowych.

10 Elementy te to: œrodowisko wewnêtrzne, ustalanie celów, identyfikacja zdarzeñ, ocena
ryzyka, reakcja na wyst¹pienie ryzyka, dzia³ania kontrolne, informacja i komunikowanie siê,
monitorowanie [COSO, 2007, s. 33–80].

11 Za³¹cznik do Uchwa³y Nr 12/1170/2007 [Rada Gie³dy, 2007, zasada nr 6, s. 4].



Widaæ tu oczywist¹ korelacjê z COSO II. Dyrektywa 2006/43/WE narzuca
obowi¹zek utworzenia Komitetu do spraw audytu w ramach rady nadzor-
czej, a

przynajmniej jeden cz³onek komitetu ds. audytu jest niezale¿ny i posiada kompeten-
cje w dziedzinie rachunkowoœci lub rewizji finansowej12.

Sprawozdawczoœæ finansowa jest kolejnym, po systemie zarz¹dzania ryzy-
kiem korporacyjnym, zasadach ³adu korporacyjnego i otoczeniu prawnym,
obszarem szczególnym z punktu widzenia detekcji ryzyk, zw³aszcza zwi¹za-
nych z dzia³alnoœci¹ finansow¹ jednostki. Kierownictwo odpowiada za obo-
wi¹zkowe — w cyklu pó³rocznym dla spó³ek publicznych — badanie oraz prze-
gl¹d sprawozdania finansowego i wydanie opinii przez audytora z uprawnie-
niami bieg³ego rewidenta. Zawartoœæ sprawozdañ jest œciœle okreœlona13.
Najwy¿sze standardy w zakresie badañ sprawozdañ finansowych zawieraj¹
Miêdzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej. Redukcja ryzyka korpora-
cyjnego w zakresie ich rzetelnoœci i prawdziwoœci nastêpuje równie¿ w wyni-
ku zastosowania standardów COSO II [COSO, 2007, s. 85–86].

Z przywo³anych dokumentów wynika, ¿e regulatorzy rynków finansowych
oraz organy ustawodawcze do³o¿y³y wielu starañ, by obrót instrumentami fi-
nansowymi przez przedsiêbiorstwa niefinansowe sta³ siê transparentny dla
wszystkich interesariuszy. Ta przejrzystoœæ mia³a w za³o¿eniu posiadaæ walor
ochronny, gdy¿ bie¿¹cy obowi¹zek raportowania zarz¹dów o wszelkich istot-
nych posuniêciach mia³ za zadanie sk³oniæ je do wiêkszej ostro¿noœci przy
podejmowaniu decyzji. Zw³aszcza wówczas, gdy — jak trafnie wskazuje Miê-
dzynarodowa Federacja Ksiêgowych (IFAC) — poziom wiedzy niezbêdnej do
w³aœciwej oceny nabywanego instrumentu móg³by wykraczaæ poza kompeten-
cje dostêpne w dziale finansowym przedsiêbiorstwa. Kolejne nowelizacje
przepisów i uchwalanie nowych ustaw niewiele zmieni, gdy¿ nawet najdosko-
nalsze, aczkolwiek niestosowane, regulacje nie s¹ w stanie poprawiæ sytuacji.
Liczne przypadki spó³ek znajduj¹cych siê w obrocie publicznym potwierdza-
j¹ spore niedoci¹gniêcia ze strony w³adz spó³ek.

Za przyk³ad pos³u¿yæ mo¿e Grupa Kapita³owa Polski Koncern Miêsny
Duda S.A.14 Dzia³a ona w szeroko rozumianym sektorze rolno-spo¿ywczym
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12 [Dyrektywa 2006/43/WE, art. 41, L 157/103 (PL).
13 Rozporz¹dzenie MF z dnia 21 marca 2005 r., § 97–98 i 100–103. Zast¹pione obecnie przez Roz-

porz¹dzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bie¿¹cych i okresowych przekazywa-
nych przez emitentów papierów wartoœciowych oraz warunków uznawania za równowa¿ne infor-
macji wymaganych przepisami prawa pañstwa niebêd¹cego pañstwem cz³onkowskim (DzU 2009
Nr 33, poz. 259), § 86–87 i 89–92. Jednostki zobowi¹zane odrêbnymi przepisami stosuj¹ siê do
MSR 1 Prezentacja sprawozdañ finansowych.

14 Wszystkie informacje i dane liczbowe w tym rozdziale — o ile nie wskazano inaczej —
pochodz¹ bezpoœrednio z jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdañ finansowych PKM
Duda S.A., pó³rocznych i rocznych, z lat 2005–2008 oraz skonsolidowanych sprawozdañ kwartal-
nych: SA-QSr II, III, IV 2008, SA-QSr I 2009.



w bran¿y miêsnej, jest liderem zwi¹zanych kapita³owo firm tego sektora
z ca³ej Polski. Jej historia jednoznacznie pokazuje negatywne konsekwencje
niew³aœciwej realizacji polityki zabezpieczeñ ryzyka walutowego. W po³¹cze-
niu z wysokim poziomem zad³u¿enia odsetkowego i restrykcyjn¹ polityk¹
wprowadzon¹ przez czêœæ banków w obliczu ostrego kryzysu finansowego,
opcje okaza³y siê jednym z czynników decyduj¹cych o sytuacji finansowej
przedsiêbiorstwa. Pomimo wysokiej rentownoœci operacyjnej, co warte pod-
kreœlenia, równie¿ w okresie dekoniunktury gospodarczej spó³ka by³a zagro-
¿ona upad³oœci¹, a rozpoczête postêpowanie naprawcze uchroni³o j¹ przed
roszczeniami wierzycieli i wnioskiem o upad³oœæ spó³ki.

Pierwszym z praktycznych aspektów omawianego zagadnienia jest rzetel-
noœæ sprawozdañ finansowych. Podmioty publiczne (w tym omawiany) stosu-
j¹ce MSR/MSSF — zabezpieczaj¹ce siê lub spekuluj¹ce opcjami — najczê-
œciej implementowa³y rachunkowoœæ zabezpieczeñ od 1 paŸdziernika 2008
roku. Jest to dozwolone w okreœlonych przypadkach, pod warunkiem, ¿e po-
wi¹zanie zabezpieczaj¹ce jest

wyraŸnie zdefiniowane, wymierne oraz rzeczywiœcie skuteczne15.

Dziêki takiemu zabiegowi, w sprawozdaniach rocznych straty z tytu³u nieroz-
liczonych instrumentów pochodnych nie wykazano w rachunku wyników, tyl-
ko w bilansie (Kapita³ z aktualizacji wyceny), co w przypadkach spekulacji
by³o nadu¿yciem.

Decyduj¹cy wp³yw na kondycjê polskich eksporterów mia³y kursy walut.
Dla zobrazowania sytuacji na rynku walutowym, zamieszczono poni¿ej wy-
kres g³ównej waluty eksportowej dla polskich przedsiêbiorstw. Jak widaæ,
negatywny wp³yw zabezpieczeñ ryzyka walutowego oddzia³ywa³ na wyniki fi-
nansowe przedsiêbiorstw g³ównie w IV kwartale 2008 roku (œredni kurs NBP
na koniec roku dla EUR to 4,1724) i I kwartale 2009 roku (4,7013).
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15 Rachunkowoœæ zabezpieczeñ reguluje MSR 39 § 85–102. Przypomnijmy, ¿e od chwili
zawarcia transakcji zabezpieczaj¹cych ryzyko walutowe obni¿enie kursu wymiany waluty (pozy-
cja zabezpieczona) zostanie zrekompensowane przez wzrost wyceny instrumentów pochodnych
(pozycja zabezpieczaj¹ca) i vice versa. Zyski i straty z rozliczanych (zamykanych) instrumentów
zabezpieczaj¹cych na koniec kolejnych okresów sprawozdawczych zrównowa¿¹ siê z ró¿nicami
kursowymi w tym czasie. Jednak zmiana wartoœci godziwej pozosta³ych — nierozliczonych
(otwartych) instrumentów zabezpieczaj¹cych, „czekaj¹cych” na skompensowanie z przysz³ymi
przychodami walutowymi — mo¿e generowaæ przejœciowo du¿e zyski lub straty ksiêgowe. Znie-
kszta³ca³yby faktyczne dokonania jednostki w kolejnych okresach objêtych zabezpieczeniem.
Aby unikn¹æ tego typu zak³óceñ, rachunkowoœæ zabezpieczeñ pozwala na tymczasow¹ wycenê
instrumentów zabezpieczaj¹cych w Kapitale w³asnym — z aktualizacji wyceny (instrumentów
pochodnych). Po up³ywie okresu zabezpieczenia pozycja ta wróci do zerowej wartoœci, gdy¿
wszystkie transakcje zabezpieczaj¹ce zostan¹ rozliczone w rachunku zysków i strat, gdzie zrów-
nowa¿¹ siê z wp³ywami walutowymi. Identycznie rozwi¹zania z rachunkowoœci¹ zabezpieczeñ
(MSR 39) dopuszcza Rozporz¹dzenie MF z dnia 12 grudnia 2001 r., w sprawie zasad wyceny, ujaw-
niania i prezentacji instrumentów finansowych, § 33, ust. 1–3. W zakresie wyceny, ujêcia i prezen-
tacji derywatów w ksiêgach rachunkowych istotne s¹ tak¿e MSSF-7 i MSR-32.



Wykres 1.
Œredni kurs EUR Narodowego Banku Polskiego za okres 20.06.2007–19.06.2009

Warto przyjrzeæ siê teraz, jak wygl¹da³a polityka zabezpieczeñ w PKM
Duda. Na wstêpie zaznaczyæ nale¿y, ¿e sprawozdania finansowe badane by³y
w latach 2005–2008 przez tego samego bieg³ego rewidenta. Sytuacja taka jest
norm¹ w polskich warunkach, choæ miêdzynarodowe standardy od czasów
kazusu Enronu i jego audytora, (Arthur Andersen), zalecaj¹ zmianê podmiotu
badaj¹cego po minimum dwóch latach. Wszystkie sprawozdania otrzyma³y
opiniê bez zastrze¿eñ, z wyj¹tkiem sprawozdañ rocznych (jednostkowego
i skonsolidowanego) za 2008 rok, które zosta³y opatrzone zastrze¿eniem mo¿-
liwoœci z³o¿enia wniosku o upad³oœæ, w przypadku niepowodzenia postêpo-
wania naprawczego (zakoñczone ostatecznie powodzeniem). Godne podkreœ-
lenia jest, ¿e badania odby³y siê z powo³aniem na Miêdzynarodowe Standar-
dy Rewizji Finansowej, co w polskich warunkach jest rzadkoœci¹.

PKM Duda zarówno w jednostkowym, jak i skonsolidowanym, sprawozda-
niu rocznym za 2005 rok (pierwsze zgodne z MSSF), w dodatkowych notach
objaœniaj¹cych (Nota 1, p. 2) identyfikuje trzy rodzaje ryzyka: zmiany kursów
walutowych, zmiany stóp procentowych i kredytowe. Interesuj¹ce z punktu
widzenia niniejszej pracy ryzyko zmiany kursów walut scharakteryzowane
jest w kilku zdaniach. Wspomina siê tam o aktywnym podejœciu do zarz¹dza-
nia ryzykiem walutowym poprzez wykorzystywanie transakcji forwardowych
oraz strategii opcyjnych.

Zastosowanie instrumentów pochodnych wymaga wdro¿enia w Spó³ce rachunkowoœ-
ci zabezpieczeñ w celu zminimalizowania wp³ywu zmian wartoœci godziwej instru-
mentu na rachunek zysków i strat.
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W kolejnych sprawozdaniach rocznych, za 2006 i 2007 rok, wszystkie po-
wy¿sze informacje s¹ powielane bez najmniejszych zmian. Pomimo i¿ czêœæ
umów opcyjnych zosta³a podpisana w okresie maksymalnej aprecjacji pol-
skiej waluty, czyli w sierpniu i wrzeœniu 2008 roku, w raporcie pó³rocznym,
opublikowanym 15 wrzeœnia 2008 roku, emitent kolejny raz dos³ownie powta-
rza tylko wszystkie przytoczone wy¿ej informacje.

Dopiero w poprawionym sprawozdaniu rocznym za 2008 rok (opublikowa-
nym 5 czerwca 2009 r., czyli po ujawnieniu narastaj¹cych problemów z p³yn-
noœciowych16, których genez¹ by³y straty z tytu³u transakcji opcyjnych), w do-
datkowych notach objaœniaj¹cych (Nota 1, p. 2), pojawiaj¹ siê nowe treœci.
Wyjaœnia siê w nich, ¿e w 2008 roku Spó³ka oko³o 20% przychodów czerpa³a
z eksportu, rozliczanego g³ównie w USD i EUR, a zastosowanie derywatów,
wymaga³o wdro¿enia rachunkowoœci zabezpieczeñ w celu „zminimalizowania
wp³ywu zmian wartoœci godziwej instrumentu na rachunek zysków i strat”.

Samo ujawnienie zaanga¿owania w derywaty, mia³o miejsce na krótko
przed publikacj¹ raportu okresowego za IV kwarta³ 2008 roku. Otó¿ 16 lutego
2009 roku emitent w raporcie bie¿¹cym nr 15/2009 poinformowa³, ¿e jest stro-
n¹ transakcji zabezpieczaj¹cych ryzyko kursowe. „Z tytu³u rozliczonych kon-
traktów walutowych na dzieñ 31.12.2008 roku Spó³ka ponios³a stratê w wyso-
koœci 442 tys. z³otych. Strata finansowa na rozliczonych transakcjach waluto-
wych nie ma znacz¹cego wp³ywu na wynik finansowy Polskiego Koncernu
Miêsnego DUDA S.A. i j e s t w o c e n i e Z a r z ¹ d u n i e w s p ó ³ m i e r n a
d o w y s o k o œ c i z w i ê k s z o n y c h p r z y c h o d ó w e k s p o r t o w y c h
w z w i ¹ z k u z e w z r o s t e m k u r s ó w w a l u t. Zgodnie z MSR 39 […]
wp³yw szacowanej ujemnej wyceny nierozliczonych kontraktów walutowych
na wynik finansowy Spó³ki w roku 2008 wynosi 29 342 tys. z³otych”17.

G³ówne za³o¿enia strategii zarz¹dzania ryzykiem walutowym przedstawio-
no tam nastêpuj¹co:
• Strategie opcyjne polega³y na zakupie opcji sprzeda¿y (PUT) oraz jedno-

czesnym wystawieniu opcji kupna (CALL) danej waluty; w znacznej wiêk-
szoœci by³y to b e z k o s z t o w e, a s y m e t r y c z n e transakcje o dŸwigni
1 : 2 18.

• Stosowane przez Spó³kê instrumenty pochodne mia³y na celu efektywne
zabezpieczenie przysz³ych wp³ywów walutowych wynikaj¹cych ze sprze-
da¿y za granicê w l. 2008–2010.

• Wolumen zabezpieczanych wp³ywów obejmowa³ oko³o 70% planowanych
przep³ywów netto w danej walucie19.

60 ekonomia 27

Pawe³ Kowalski

16 Raport bie¿¹cy PKM DUDA S.A. nr 34/2009.
17 29 mln z³ dotyczy tylko podmiotu dominuj¹cego. Na poziomie skonsolidowanym by³o to 34

mln z³otych.
18 1 : 2 to wartoœæ nominalna nabytych opcji sprzeda¿y (PUT) do wystawionych opcji kupna

(CALL) To najczêœciej spotykana konstrukcja umów opcyjnych u polskich eksporterów w bada-
nym okresie, powoduj¹ca ich tzw. toksycznoœæ.

19 Raport bie¿¹cy PKM DUDA S.A. nr 15/2009.



Porównuj¹c te informacje z danymi zawartymi w tabeli 3. mo¿na zauwa-
¿yæ, ¿e pominiêto niekorzystny wp³yw wyceny derywatów odniesiony na kapi-
ta³ w³asny przedsiêbiorstwa. Zauwa¿yæ nale¿y, ¿e zabezpieczenie na pozio-
mie 70% oznacza, ¿e zarz¹d, zawieraj¹c umowy opcyjne, nie planowa³ wyko-
rzystywaæ przepisu o rachunkowoœci zabezpieczeñ, gdy¿ efektywne zabezpie-
czenie jest zdefiniowane w MSR, podobnie jak i na polskim gruncie praw-
nym, jako 80–125% kompensacji wartoœci pozycji zabezpieczonej zmian¹ war-
toœci instrumentu zabezpieczaj¹cego20. Mo¿e to oznaczaæ, ¿e negatywne efek-
ty wyceny instrumentów zabezpieczaj¹cych by³y przyczyn¹ podjêcia decyzji
o ograniczeniu ich wp³ywu na rachunek zysków i strat poprzez implementa-
cjê rachunkowoœci zabezpieczeñ.

Zarzewie przysz³ych problemów tkwi w pierwszym punkcie informacji, gdy¿

[…] dla eksporterów tylko i wy³¹cznie nabywane opcje typu PUT s¹ dzia³aniem za-
bezpieczaj¹cym, a ewentualne wystawiane przez eksporterów opcje typu CALL wi¹¿¹
siê z ryzykiem poniesienia nieograniczonych strat. Zatem, wystawianie opcji typu
CALL przez eksporterów jest dzia³aniem pozbawionym sensu ekonomicznego [An-
drzejewski, 2008, s. 3–4].

Oznacza to, ¿e zabezpieczaj¹c siê przed aprecjacj¹ z³otówki, spó³ka obarcza³a
siê ryzykiem poniesienia strat dwukrotnie wy¿szych od potencjalnych korzyœ-
ci. Dodaæ nale¿y, ¿e w omawianym okresie wszystkie analizowane przez auto-
ra spó³ki, znajduj¹ce siê w obrocie publicznym oraz korzystaj¹ce z rachunko-
woœci zabezpieczeñ, kwalifikowa³y czêœæ wystawionych opcji CALL jako efek-
tywne zabezpieczenie — na ogó³ w kwocie zbli¿onej do nabytych opcji PUT.
Takie ujêcie nie by³oby mo¿liwe w spó³kach stosuj¹cych siê do krajowych
przepisów, gdy¿

wystawione opcje nie mog¹ byæ uznane za instrument zabezpieczaj¹cy, z wyj¹tkiem
wystawienia opcji w celu zamkniêcia pozycji nabytych wczeœniej opcji21.

PóŸny moment ujawnienia przez PKM Duda przytoczonych wy¿ej informacji
spowodowa³ reakcjê KNF, która wszczê³a postêpowanie w sprawie narusze-
nia obowi¹zków informacyjnych. Prezes Zarz¹du wyjaœnia³:

Transakcje zabezpieczaj¹ce przychody zagraniczne od ryzyka walutowego prowadzimy
regularnie od wielu lat. […] Moja nieautoryzowana wypowiedŸ dla „Pulsu Biznesu”
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20 Za³¹cznik A — Objaœnienie stosowania OS 105b do MSR 39 — Instrumenty finansowe:
ujawnianie i wycena oraz § 28, ust. 4 Rozporz¹dzenia Ministra Finansów z dnia 12 grudnia 2001 r.

21 Rozporz¹dzenia Ministra Finansów z dnia 12 grudnia 2001 r., w sprawie szczegó³owych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentów finanso-
wych, § 29, ust. 1.



z 1 grudnia, w której poinformowa³em, ¿e nie mamy opcji walutowych, by³a skrótem
myœlowym dotycz¹cym spekulacyjnych transakcji na opcjach czy innych instrumen-
tach. Takich transakcji nie zawieraliœmy. Informacja, która pojawi³a siê w gazecie,
by³a jednak faktycznie nieprecyzyjna i ze wzglêdu na swoj¹ lakonicznoœæ zosta³a
b³êdnie odebrana, za co przepraszam [Zabrzeski, 2009].

W czwartym kwartale 2008 roku, przy kilku milionach — g³ównie z tytu³u
ró¿nic kursowych — w przychodach finansowych (w ca³ym 2008 roku dodatnie
saldo z tytu³u ró¿nic kursowych wynios³o 2 mln z³), grupa ponios³a koszty fi-
nansowe w wysokoœci 91,6 mln z³, z tego pozycja inne koszty finansowe (do-
tycz¹ca g³ównie strat na opcjach) 39,1 mln z³ (42 mln z³ w ca³ym 2008 r.).
W bilansie natomiast pojawi³a siê pozycja o ujemnej wartoœci Kapita³ z ak-
tualizacji wyceny 36,6 mln z³ (45,2 mln brutto, przed rozpoznaniem aktywa
z tytu³u odtoczonego podatku dochodowego). Jest to strata ksiêgowa odniesio-
na na kapita³y z tytu³u efektywnego zabezpieczenia ryzyka kursowego.

Skalê wp³ywu polityki zabezpieczeñ na sytuacjê finansow¹ grupy widaæ
tak¿e po wzroœcie zobowi¹zañ. W Notach objaœniaj¹cych (22A i 23A) do spra-
wozdañ finansowych z kolejnych lat znajduj¹ siê dane, które w zestawieniu
z danymi historycznymi daj¹ porównanie skali prowadzonej polityki z po-
przednim okresami (tabela 1.).

Tabela 1.
Zobowi¹zania d³ugo- i krótkoterminowe zwi¹zane z wycen¹ derywatów w Grupie Kapita³owej
PKM DUDA S.A. Dane w tys. z³

Sprawozdanie za okres 2005 2006 2007 I–VI 2008 2008

Zobowi¹zania d³ugoterminowe —
wycena instrumentów finansowych 0 0 0 0 17 460

Zobowi¹zania krótkoterminowe — inne
zobowi¹zania finansowe22 1437 620 2098 0 64 755

Dane z pierwszego pó³rocza 2008 roku wskazuj¹, ¿e w tym okresie polityka
zabezpieczeñ nie cechowa³a siê jeszcze zbyt du¿¹ aktywnoœci¹.

Powy¿sze dane po czwartym kwartale 2008 roku z rachunku wyników bi-
lansu nie precyzuj¹ wp³ywu polityki zabezpieczeñ na wyniki finansowe gru-
py, gdy¿ pozycje z ni¹ zwi¹zane s¹ czêœci¹ innych, o szerszym zakresie. W tym
przypadku, w skonsolidowanym rocznym rachunku zysków i strat, w kosztach
finansowych widnieje pozycja „Inne” na kwotê 42 009 tys. z³. Nie odnosi siê
ona w ca³oœci, lecz w znacznej czêœci do wyceny instrumentów pochodnych,
co wychwyciæ pozwala Nota objaœniaj¹ca (33B).

62 ekonomia 27

Pawe³ Kowalski

22 W tej pozycji do roku 2007, znajdowa³y siê g³ównie obci¹¿enia zwi¹zane z leasingiem.



Tabela 2.
Wybrane „Inne koszty finansowe”, zwi¹zane z wycen¹ derywatów w Grupie Kapita³owej PKM
DUDA S.A. Dane w tys. z³.

Sprawozdanie za okres 2005 2006 2007 I–VI 2008 2008

Pozosta³e koszty, w tym: — wycena
instrumentów finansowych – – – – 34 210

Pozosta³e koszty, w tym: — koszt z tyt.
transakcji (forward, opcje itp.) – – – – 2232

W tabeli 2. znajduje siê historyczne zestawienie tej czêœci pozycji „In-
nych” kosztów finansowych, które odnosz¹ siê do instrumentów pochod-
nych23. Dane te, podobnie jak w przypadku tabeli 1., potwierdzaj¹ agresywne
zaanga¿owanie w instrumenty pochodne w drugiej po³owie 2008 roku. Kwota
2232 tys. z³ odnosi siê do kosztów rozliczonych w rachunku wyników zamkniê-
tych transakcji zabezpieczaj¹cych, natomiast kwota 34 210 tys. z³ odnosi siê
do wyceny rozliczonych w rachunku wyników instrumentów pochodnych, któ-
re zgodnie z MSR 39 nie stanowi¹ efektywnego zabezpieczenia.

Na podstawie not dodatkowych (32C i 33B), mo¿emy te¿ oceniæ wp³yw ró¿-
nic kursowych zrealizowanych i niezrealizowanych na skonsolidowany wynik
roczny, który wyniós³ niewiele ponad 2 mln z³. Kwotê tê z kolei mo¿emy
porównaæ z wycen¹ instrumentów pochodnych w tabeli 3. (p. 15 Sprawozda-
nia zarz¹du z dzia³alnoœci GK w raporcie rocznym).

Tabela 3.
Wycena instrumentów pochodnych na dzieñ 31.12.2008 GK PKM DUDA S.A.

Typ instrumentu
(kwoty w tys. z³)

Wycena na 31.12.2008
(Kapita³ i wynik fin.)

Kapita³ z aktualizacji
wyceny

Wp³yw na wynik
finansowy za 2008 rok

Opcje –77 757,22 –43 680,93 –34 076,29

Kontrakty forward –786,51 –851,70 65,19

Swap –893,00 –693,70 –199,30

Razem –79 436,73 –45 226,34 –34 210,39

Zgodnie z rachunkowoœci¹ zabezpieczeñ z MSR 39, wartoœæ odniesiona na
kapita³ dotyczy efektywnego zabezpieczenia, natomiast zabezpieczenie nie-
efektywne wp³ywa bezpoœrednio na wynik finansowy wraz z rozliczonymi
transakcjami. Warto zwróciæ tutaj uwagê na udzia³ opcji w stratach portfela
instrumentów zabezpieczaj¹cych. Pamiêtaæ trzeba te¿, ¿e dane te dotycz¹
w znakomitej wiêkszoœci kilku ostatnich miesiêcy 2008 roku. Okazuje siê, ¿e
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23 W latach 2005–2007 oraz w pierwszym pó³roczu 2008 roku takie pozycje w bilansie nie wy-
stêpuj¹, jednak mog³y one byæ zaliczane jako nieistotne do pozycji pozosta³e zobowi¹zania —
inne. Pozycja ta przyjmowa³a jednak nieznaczne wielkoœci.



straty ksiêgowe grupy (do rozliczenia w póŸniejszych okresach) wynik³e z po-
lityki zabezpieczeñ w skali trzech miesiêcy wynios¹ ponad 79 mln z³ i s¹ wy¿-
sze od skonsolidowanych przychodów eksportowych z pierwszego pó³rocza
2008 roku (71,7 mln z³).

O pozosta³ych konsekwencjach skokowego wzrostu zobowi¹zañ, spó³ka in-
formuje w dodatkowych notach objaœniaj¹cych do sprawozdania rocznego.
„Z uwagi na sytuacjê na rynku kredytowym oraz wykazane przez Spó³kê po-
tencjalne zobowi¹zania z tytu³u zawartych walutowych transakcji zabezpie-
czaj¹cych istnia³o ryzyko nieprzed³u¿enia umów kredytowych na kolejny
okres lub braku mo¿liwoœci ich refinansowania”. W dalszej czêœci informuje
siê o podjêtej próbie negocjacji z bankami w celu restrukturyzacji wysokoœci
potencjalnych zobowi¹zañ z tytu³u opcji oraz o dzia³aniach podjêtych przez
banki (23–26 marzec 2009):
• Kredyt Bank sk³ada wniosek o upad³oœæ likwidacyjn¹ spó³ki.
• Wypowiedzenie przez ING Bank Œl¹ski umowy kredytowej.
• Wezwanie do zap³aty przez Raiffeisen Bank Polska kwoty 9598 tys. z tytu³u

wygaœniêcia umowy kredytowej (spó³ka kwestionuje wa¿noœæ aneksu do
umowy, który stanowi³ podstawê jej wygaœniêcia).

• Up³yniêcie terminu sp³aty zobowi¹zania wobec BRE BANKU w kwocie
29 800 tys. z³

• Wypowiedzenie przez Kredyt Bank 8 umów kredytowych na kwotê ponad
51 mln z³.
Wszczête 9 marca postêpowanie naprawcze uchroni³o spó³kê przed roz-

patrzeniem wniosku o upad³oœæ i do czasu jego zakoñczenia (lipiec 2009)
wstrzyma³o obowi¹zek natychmiastowej sp³aty zobowi¹zañ odsetkowych. Od
momentu ujawnienia transakcji opcyjnych w sprawozdaniach finansowych
kilkakrotnie podkreœlany jest fakt zagro¿enia kontynuacji dzia³alnoœci i po-
dejmowanych dzia³añ w celu unikniêcia negatywnego scenariusza.

Znaczne zaanga¿owanie w instrumenty pochodne w najmniej korzystnym
okresie sprawi³o, ¿e deprecjacja z³otówki równie¿ w kolejnym okresie spra-
wozdawczym musia³a mieæ decyduj¹cy wp³yw na wyniki finansowe podmio-
tu. W pierwszym kwartale 2009 roku koszty finansowe wynios³y 60 mln z³,
z czego 44 581 tys. jest wynikiem ujêcia w ksiêgach rachunkowych rozliczo-
nych i nierozliczonych oraz potencjalnych zobowi¹zañ z tytu³u transakcji
walutowych. Kwota do rozliczenia w Kapitale z aktualizacji wyceny (pomniej-
szona o aktywa z tytu³u odroczonego podatku) wzrasta do 40,5 mln (kwota
brutto to 50 mln z³).

Zgodnie z MSR 39 niespe³nienie kryteriów efektywnoœci zabezpieczenia
powoduje zaprzestanie przez jednostkê stosowania rachunkowoœci zabezpie-
czeñ24. Tak te¿ siê sta³o pocz¹wszy od pierwszego kwarta³u 2009 roku, co
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24 Za³¹cznik A, OS 113 do MSR 39 stanowi: „Jeœli jednostka nie spe³nia kryteriów efektyw-
noœci zabezpieczenia, to zaprzestaje stosowaæ rachunkowoœæ zabezpieczeñ od momentu, w któ-
rym po raz ostatni wykaza³a, ¿e kryteria te by³y spe³nione. Jednak¿e jeœli jednostka identyfikuje



wyjaœniono nastêpuj¹co: „[…] Nale¿y zaznaczyæ, i¿ zatrzymanie dalszej dyna-
miki eksportu w I kwartale by³o w znacznej mierze podyktowane konsekwen-
cjami wynikaj¹cymi z faktu z³o¿enia przez spó³kê w dniu 9 marca oœwiadcze-
nia o wszczêciu postêpowania naprawczego a tak¿e lawin¹ wypowiedzeñ
umów kredytowych przez Banki, a tak¿e faktem z³o¿enia przez Kredyt Bank
wniosku o upad³oœæ likwidacyjn¹ spó³ki. Wydarzenia te spowodowa³y miêdzy
innymi ograniczenie limitów ubezpieczeniowych kredytu kupieckiego spó³ek
z Grupy Kapita³owej, co powodowa³o ograniczenia w dostawie towarów hand-
lowych oraz surowca do produkcji”25. Zarz¹d nie t³umaczy wiêc tego faktu
niespe³nieniem w poprzednim okresie warunku efektywnoœci zabezpiecze-
nia, lecz „zmian¹ okolicznoœci, która sprawi³a, ¿e powi¹zanie zabezpiecza-
j¹ce przesta³o spe³niaæ warunki efektywnoœci”. Tak wiêc kierownictwo ca³-
kowicie odcina siê od mo¿liwoœci spekulacji, prawdopodobnie z uwagi na
konsekwencje prawne takich dzia³añ, gdy¿ Stowarzyszenie Inwestorów In-
dywidualnych zawiadomi³o w sprawie opcji prokuraturê uwa¿aj¹c, ¿e zarz¹d
dzia³a³ na szkodê spó³ki. Tymczasem KNF we wrzeœniu 2009 r. na³o¿y³a karê
pieniê¿n¹ na prezesa PKM DUDA, gdy¿ jego wypowiedzi stanowi³y narusze-
nie art. 39 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w punkcie doty-
cz¹cym manipulacji26.

Z uwagi na brak informacji w raportach bie¿¹cych oraz sprawozdaniach fi-
nansowych na temat szczegó³ów dotycz¹cych zawartych umów opcyjnych (ter-
min, wysokoœæ, waluta, okres rozliczenia) nie mo¿na dokonaæ precyzyjnej
analizy poziomu zabezpieczenia i ekspozycji na ryzyko walutowe. Tak wiêc
emitent nie wywi¹za³ siê nale¿ycie ze swoich obowi¹zków informacyjnych,
wynikaj¹cych z Ustawy o ofercie publicznej. Zadeklarowany, ponad dwuletni
okres zabezpieczenia, obni¿a œrednioroczne kwoty potencjalnych prognozo-
wanych obrotów eksportowych, urealniaj¹c deklaracje zarz¹du. Za b³êdy
mo¿na uznaæ wówczas:
• zabezpieczanie przychodów poprzez wystawienie opcji typu CALL,
• zgoda (w podpisanych umowach) na asymetryczne strategie opcyjne,
• wybór momentu rozpoczynaj¹cego politykê zabezpieczeñ,
• skala zabezpieczenia na nieporównywalnym do lat ubieg³ych poziomie.

Jednak¿e, aby oceniæ efektywnoœæ polityki zabezpieczeñ, wystarczy zesta-
wiæ obroty eksportowe grupy, z wynikiem na opcjach walutowych w IV kwar-
tale 2008 r. W tym okresie wypracowano 59,4 mln z³ przychodów eksporto-
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zdarzenie lub zmianê okolicznoœci, które sprawi³y, ¿e powi¹zanie zabezpieczaj¹ce przesta³o
spe³niaæ warunki efektywnoœci, i wyka¿e, ¿e zabezpieczenie by³o efektywne przed zajœciem tego
zdarzenia lub przed zmian¹ tych okolicznoœci, to zaprzestaje stosowaæ rachunkowoœæ zabezpie-
czeñ od dnia wyst¹pienia danego zdarzenia lub zmiany okolicznoœci”.

25 Informacja dodatkowa do raportu za I kwarta³ 2009 r., DUDA SA-QSr I 2009, s. 14.
26 Komunikat z 86. posiedzenia KNF w dniu 16 wrzeœnia 2009 r., p. 3: „za manipulacjê infor-

macj¹ polegaj¹c¹ na wprowadzeniu inwestorów w b³¹d poprzez niezgodne z prawd¹ publiczne
zapewnienie, ¿e spó³ka nie zawiera³a transakcji terminowych o charakterze spekulacyjnym,
a znajduj¹ce siê w portfelu instrumenty pochodne maj¹ charakter zabezpieczaj¹cy i nie stano-
wi¹ zagro¿enia dla wyniku finansowego”.



wych27. Uwzglêdniaj¹c poziom wzmocnienia walut eksportowych w tym cza-
sie oraz ich przeciêtne kursy (przeliczone wed³ug kursów œrednich NBP) w IV
kwartale, zyskuje siê mo¿liwoœæ przypisania nieca³ych 13 mln z³ strat do efek-
tywnego zabezpieczenia (dla pozycji zabezpieczonej na kwotê 59,4 mln z³)28.
Tymczasem skonsolidowana strata przypisana do opcji wynios³a a¿ 34 mln z³
(tabela 3.).

W Oœwiadczeniu o stosowaniu zasad ³adu korporacyjnego, w punkcie doty-
cz¹cym zakresu, w jakim emitent odst¹pi³ od postanowieñ zbioru zasad ³adu
korporacyjnego — zgodnie z wymogami Dobrych Praktyk Spó³ek Notowanych
na GPW — przeczytaæ mo¿na: „W roku 2008, w strukturze Rady Nadzorczej
PKM DUDA S.A. nie funkcjonowa³ komitet audytu. Funkcjê tê pe³ni³a Rada
Nadzorcza Spó³ki kolegialnie. W ramach Rady Nadzorczej nie dzia³a³y te¿ in-
ne komitety”29. Jak wynika z powy¿szego przyk³adu odpowiedzialnoœæ zbioro-
wa mo¿e okazaæ siê jednym z najdro¿szych rozwi¹zañ i jasne jest, dlaczego
nie rekomenduje jej Corporate Governance. Odpowiednio sformatowana kon-
trola wewnêtrzna lub przeprowadzony audyt procesów podejmowania decy-
zji w kluczowych dla jednostki obszarach, móg³by byæ odpowiedzi¹ na
podobne problemy w przysz³oœci.

2. Ocena poziomu zaanga¿owania w derywaty w ramach polityki
zabezpieczeñ przedsiêbiorstwa

2.1. WskaŸnik Altmana — ocena wskaŸników wyprzedzaj¹cych

Pomimo identyfikacji ryzyka zwi¹zanego z wycen¹ polskiej waluty wielu
eksporterów dopiero w okresie sierpieñ–paŸdziernik 2008 r. podpisa³o kilku-
nastomiesiêczne umowy zabezpieczaj¹ce w tak szerokim zakresie. Takie oraz
podobne decyzje by³y w wielu przypadkach bezpoœredni¹ przyczyn¹ zagro¿e-
nia prowadzenia dzia³alnoœci, przejawiaj¹cego siê nie tylko we wszczêciu po-
stêpowania upad³oœciowego (np. Odlewnie Polskie, Sfinks Polska)30 b¹dŸ na-
prawczego, ale i takich sytuacji, w których faktyczn¹ decyzjê o dalszym istnie-
niu przedsiêbiorstwa podejmowali wierzyciele (np. banki) w toku negocjacji
restrukturyzuj¹cych b¹dŸ konwertuj¹cych zad³u¿enie (PKM Duda). Potwier-
dzeniem negatywnego wp³ywu derywatów na stan finansów jest te¿ uciekanie
siê do porêczenia udzielonego przez pañstwow¹ Agencjê Rozwoju Przemys³u
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27 Informacja dodatkowa do sprawozdania skonsolidowanego za IV kwarta³ 2008 roku, s. 10.
28 Niezale¿nie od struktury eksportu grupy (dla podmiotu dominuj¹cego jest to oko³o 50/50

dla USD i EUR), wyliczona wartoœæ wynosi od 12,6 mln (dla równego udzia³u obu walut w ekspor-
cie), do 12,9 mln z³ (80/20).

29 PKM DUDA S.A., Oœwiadczenie o stosowaniu zasad ³adu korporacyjnego 2008, s. 4.
30 Dla Odlewni Polskich S.A., opcje walutowe by³y g³ównym powodem procedury upad³oœ-

ciowej. Natomiast dla spó³ki Sfinks Polska S.A. opcje walutowe spe³ni³y rolê ko³a zamachowe-
go, które — z uwagi na wczeœniejsze problemy — uruchomi³o ci¹g zdarzeñ pocz¹wszy od wypo-
wiedzenia umów kredytowych przez kolejne banki, a¿ po z³o¿enie wniosku o upad³oœæ. Zob. ra-
porty bie¿¹ce Sfinks Polska S.A. nr: 2, 13, 16, 20, 24, 25, 27, 28 /2009.



dla banku przy próbie zdobycia kredytu znacznej wartoœci (o wartoœci zbli¿onej
do ujemnej wyceny instrumentów pochodnych spó³ki) pozwalaj¹cego na bie-
¿¹ce prowadzenie dzia³alnoœci do czasu realizacji programu restrukturyzacyj-
nego (Z.Ch. Police — kontrolowane przez skarb pañstwa)31.

Istotnym aspektem analizy wskaŸnikowej sprawozdañ finansowych jest
wykrycie w przedsiêbiorstwach ewentualnych tendencji do niewyp³acalnoœci
i bankructw. Wczesne ich zidentyfikowanie pozwala im przeciwdzia³aæ. Jed-
nak¿e, pomimo du¿ej liczby wskaŸników, klasyczna analiza daje ograniczone
mo¿liwoœci w tym wzglêdzie, co wynika przede wszystkim z niedostatku infor-
macji o wystêpuj¹cych zwi¹zkach przyczynowo-skutkowych. W ocenie sytua-
cji pomóc zatem mog¹ wskaŸniki wyprzedzaj¹ce, czyli narzêdzia pozwalaj¹ce
na odpowiednio szybkie i trafne oszacowanie wp³ywu decyzji podejmowa-
nych w ró¿nych obszarach ¿ycia spo³eczno-gospodarczego na osi¹gane wyniki
finansowe. Jednym z takich niebezpieczeñstw jest w³aœnie zagro¿enie upad-
³oœci¹ w wyniku doboru instrumentów o niew³aœciwej konstrukcji lub zbyt
wysokie wartoœciowo zaanga¿owanie w obszarze zabezpieczenia przed ryzy-
kami rynkowymi. Warto zastanowiæ siê zatem, czy wskaŸniki wyprzedzaj¹ce
mog¹ byæ sygnalizatorem ostrzegaj¹cym przed takimi niebezpieczeñstwami.

Wœród g³ównych metod pozwalaj¹cych zdiagnozowaæ zagro¿enie niewy-
p³acalnoœci¹ podmiotu gospodarczego wykorzystywane s¹ przede wszystkim
quick-test i analizy wieloczynnikowe. Obecnie w wiêkszoœci banków w Euro-
pie Zachodniej i w USA stosowane s¹ systemy wczesnego ostrzegania, bazu-
j¹ce na danych bilansowych. W Niemczech, USA i Szwajcarii stosowane s¹
modele Beermanna, Bleiera, model ryzyka opracowany w Bayerische Ve-
reinsbank AG i model Weinricha. W USA najbardziej popularny jest model
Altmana, który stosowany jest g³ównie do analiz spó³ek notowanych na
gie³dzie. Z kolei w Austrii jest to quick-test, spopularyzowany przez P. Kralic-
ka. Wspólnym celem wszystkich badañ dotycz¹cych analiz upad³oœci jest
znalezienie odpowiedniego zestawu wskaŸników pozwalaj¹cych na ocenê
przysz³ych szans i zagro¿eñ rozwojowych przedsiêbiorstwa [M¹czyñska,
2004].

Model Altmana by³ pierwszym dyskryminacyjnym modelem przewidywa-
nia upad³oœci powsta³ym w wyniku zastosowania zaawansowanego aparatu
matematycznego oraz obszernej bazy danych. Parametry tego modelu s¹ wa-
gami, które zosta³y ustalone za pomoc¹ wielowymiarowej analizy dyskrymi-
nacji, przy czym wiarygodnoœæ prognozy zagro¿enia upad³oœci¹ jest potwier-
dzona empirycznie [Altman, 1995]. WskaŸnik Altmana swoj¹ du¿¹ popular-
noœæ zawdziêcza skutecznoœci. Szacowano, ¿e pozwala on przewidzieæ bank-
ructwo z pewnoœci¹ siêgaj¹c¹ 95% na rok przed tym zdarzeniem oraz 72% na
dwa lata przed upad³oœci¹. Skutecznoœæ w zastosowaniu do podmiotów znaj-
duj¹cych siê w obrocie publicznym jest powodem, dla którego warto prze-
testowaæ jego przydatnoœæ dla podmiotów zagro¿onych upad³oœci¹ z powo-
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31 Raporty bie¿¹ce Z.Ch. POLICE nr 2/2009, 18/2009, 52/2009.



du nadmiernego zaanga¿owania w derywaty. Syntetyczne ujêcie wyników
w spó³kach wspomnianych na wstêpie zawiera tabela 4.32.

Tabela 4.
Wartoœci przyjmowane przez wskaŸnik Altmana dla wybranych podmiotów

Spó³ka / dzieñ bilansowy 31.12.2006 30.06.2007 31.12.2007 30.06.2008 31.12.2008

PKM DUDA 3,6 3,0 2,9 1,9 1,5

ODLEWNIE POLSKIE 5,5 4,9 3,8 2,9 –1,3

SFINKS POLSKA 5,5 6,7 2,9 2,2 –1,2

Z.CH. POLICE 1,5 3,0 4,0 4,7 1,9

Wartoœæ wskaŸnika poni¿ej 1,8 zapowiada bankructwo, przedzia³ 1,81–2,99
okreœlany jest jako strefa niepewnoœci, wskaŸnik powy¿ej 3,0 oznacza wynik
jednoznacznie pozytywny. Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli,
wskaŸnik przyjmowa³ bezpieczne wartoœci w niemal wszystkich przypadkach
w okresie dwóch lat przed wyst¹pieniem zagro¿enia (na dzieñ bilansowy
31.12.2006 i 30.06.2007). Wyj¹tkiem jest wskaŸnik Z.Ch. Police na koniec 2006
roku z uwagi na wysokie jednorazowe odpisy aktualizuj¹ce wartoœæ zapa-
sów33. Wartoœci przyjmowane w okresie krótszym ni¿ rok przed zagro¿eniem
(31.12.2007 i 30.06.2008) równie¿ nie sygnalizowa³y niebezpieczeñstwa, a jedy-
nie wysokoœci wskaŸników PKM DUDA i Sfinksa z 30.06.2008 dawa³y niepew-
ny komunikat. We wskaŸniku za ten okres wyraŸnie widaæ te¿ ró¿nicê, pomiê-
dzy sytuacj¹ w podmiotach, wobec których prowadzono postêpowanie upad-
³oœciowe (Odlewnie i Sfinks) a tymi, które nie by³y do tego zmuszone.

Zaznaczyæ nale¿y, ¿e wartoœci przyjmowane przez wskaŸnik Altmana na
ostatni dzieñ 2008 roku nie maj¹ wiêkszego znaczenia dla oceny przydatnoœci
modelu, gdy¿ odnosz¹ siê do sytuacji po zidentyfikowaniu zagro¿enia we
wszystkich wskazanych podmiotach i s³u¿¹ tu jedynie jako porównanie do
stanu poprzedniego. Na pogorszenie wskaŸnika w tym okresie we wszystkich
przypadkach wp³yw mia³o g³ównie:
• pogorszenie zysków na poziomie operacyjnym oraz netto (wyj¹tek stanowi

PKM DUDA, gdzie przeszacowanie wartoœci nieruchomoœci podwoi³o
EBIT oraz zmniejszy³o znacznie stratê netto),

• wzrost zad³u¿enia (niebagateln¹ rolê odegra³y tu zobowi¹zania finansowe
z tytu³u instrumentów pochodnych),

• obni¿enie wyceny rynkowej, zwi¹zanej z dekoniunktur¹ na rynku akcji.
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32 Parametr X2, dla zobrazowania bie¿¹cej sytuacji finansowej w podmiotach ponosz¹cych
straty ksiêgowe na instrumentach pochodnych, zosta³ obliczony wed³ug schematu: (zysk netto –
wyp³acona dywidenda)/aktywa. Jest to spotykane w literaturze przedmiotu uproszczenie tego
parametru, zbie¿ne z jego funkcjami w oryginalnym modelu. Celowy dobór próby. Obliczenia
w³asne autora na podstawie raportów skonsolidowanych i pó³rocznych prezentowanych pod-
miotów z lat 2006–2008.

33 Raport roczny SA-R 2006 Z.Ch. Police, Sprawozdanie Zarz¹du z Dzia³alnoœci (cz. III, p. 1c,
s. 19).



Trzeba w tym miejscu zauwa¿yæ, ¿e na pierwsze dwa z wymienionych czyn-
ników wp³yw mia³a ujemna wycena instrumentów pochodnych. Z powy¿szego
wyp³ywa istotny wniosek. G d y b y w drugiej po³owie roku 2008, po zaanga¿o-
waniu w derywaty powy¿szych podmiotów, k u r s z ³ o t ó w k i z a c h o w y-
w a ³ s i ê s t a b i l n i e, w y c e n a i n s t r u m e n t ó w p o c h o d n y c h m i a-
³ a b y n e u t r a l n y w p ³ y w n a w a r t o œ c i p r z y j m o w a n e p r z e z
w s k a Ÿ n i k w y p r z e d z a j ¹ c y, a zagro¿enie z tej strony na dzieñ
31.12.2008 pozostawa³oby niewidoczne dla interesariuszy.

W analizie finansowej nie ma metod bezwzglêdnie skutecznych. Ka¿da
z dostêpnych metod ma okreœlone zalety i wady. Dotyczy to tak¿e metod wy-
mienionych wy¿ej, co potwierdzaj¹ zbie¿ne z prezentowanymi powy¿ej wnio-
skami wyniki obliczeñ otrzymane przy zastosowaniu modeli opracowanych
przez polskich naukowców: prof. E. M¹czyñsk¹ (wykorzystano trzy z modeli
opracowanych przy wspó³pracy z PAN), M. Hamrola (tzw. poznañski) czy
A. Ho³dê34. Model Altmana zosta³ stworzony na potrzeby oceny przedsiê-
biorstw dzia³aj¹cych na rynku amerykañskim. Sam twórca modelu zastrzeg³,
¿e nie musi on dzia³aæ w innych gospodarkach, a zosta³ tutaj wybrany z uwagi
na charakterystykê podmiotów, dla których okaza³ siê skutecznym weryfika-
torem w przesz³oœci oraz by zobrazowaæ bezu¿ytecznoœæ tego typu wskaŸni-
ków wyprzedzaj¹cych w odniesieniu do zagro¿enia zaanga¿owaniem w in-
strumenty pochodne w ramach polityki zabezpieczeñ ryzyka walutowego.

Nieskutecznoœæ wszelkiego rodzaju znanych dot¹d wyprzedzaj¹cych
wskaŸników finansowych wynika z ich desynchronizacji czasowej z powsta-
³ym zagro¿eniem. S¹ one bowiem narzêdziem maj¹cym na celu zobrazowanie
kondycji finansowej i rentownoœci przedsiêbiorstwa oraz ostrze¿enie z wy-
przedzeniem przed mo¿liwym za³amaniem p³ynnoœci finansowej. Tymcza-
sem problem z nadmiernym zaanga¿owaniem w instrumenty pochodne w ce-
lu zabezpieczeñ nie bêdzie uchwytny dla ¿adnego wskaŸnika, gdy¿ derywaty
mog¹ mieæ minimalny wp³yw na bilans i rachunek wyników na dzieñ nabycia
instrumentu, a przy za³o¿eniu stabilnoœci instrumentu bazowego nawet na
d³ugo po tym zdarzeniu. Du¿e zmiany wyceny instrumentu bazowego w nieko-
rzystnym dla przedsiêbiorcy kierunku, uwidoczni¹ siê w takich wskaŸnikach
dopiero po dacie nabycia derywatów, a nie z du¿ym wyprzedzeniem.

Wyp³ywa z tego wniosek, ¿e jedynym mo¿liwym do zastosowania narzê-
dziem bêdzie tutaj wskaŸnik oceniaj¹cy bie¿¹cy poziom zabezpieczeñ ryzyk
rynkowych. WskaŸnik taki mo¿na skonstruowaæ na podstawie bie¿¹cych da-
nych pochodz¹cych z dzia³u finansowego przedsiêbiorstwa.
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34 Obliczenia w³asne autora na podstawie raportów okresowych, rocznych i pó³rocznych
z lat 2006–2008 ww. podmiotów (skonsolidowanych dla Grup Kapita³owych: Z.Ch. Police od 2007
roku i PKM DUDA).



2.2. WskaŸnik oceniaj¹cy poziom zagro¿enia derywatami
Profesor El¿bieta M¹czyñska, podsumowuj¹c prace badawcze (prowadzo-

ne wraz z dr. Maciejem Zawadzkim) dotycz¹ce dopasowania modeli wielo-
czynnikowej analizy dyskryminacji do polskich realiów stwierdza:

Przeprowadzone badania dowodz¹, ¿e nie ma jednego, jedynie s³usznego i najlepsze-
go modelu oceny zagro¿enia przedsiêbiorstwa upad³oœci¹. Ze wzglêdu na licznoœæ
wskaŸników wykorzystywanych do oceny jego kondycji finansowej istniej¹ mo¿liwoœ-
ci tworzenia modeli ró¿ni¹cych siê zestawem zmiennych oraz wspó³czynnikami
wagowymi, ale mimo to wykazuj¹cych zbli¿on¹ zdolnoœæ klasyfikacyjn¹.

Stwierdza ponadto, ¿e

liczba zmiennych nie jest czynnikiem przes¹dzaj¹cym o jakoœci modeli dyskryminacyj-
nych. Modele z kilkunastoma zmiennymi nie wykazuj¹ spektakularnie wy¿szej trafnoœci
klasyfikacji od modeli z mniejsz¹ liczb¹ zmiennych [M¹czyñska, Zawadzki, 2006, s. 234].

U¿ytkownicy modeli mog¹ pos³ugiwaæ siê ró¿nymi ich typami. Istotne jest
jednak, aby model w mo¿liwie najwiêkszym stopniu nawi¹zywa³ do rzeczywi-
stych warunków funkcjonowania badanego przedsiêbiorstwa. Wskazuje to
zarazem na ograniczenia mechanicznego przenoszenia modeli opracowa-
nych dla warunków konkretnego kraju czy sektora na inny obszar (kraj).

Wnioski te oczywiœcie nie oznaczaj¹ bezradnoœci audytora weryfikuj¹cego
bie¿¹cy stan zagro¿enia dla podmiotu prowadz¹cego aktywn¹ politykê w zakre-
sie stosowania derywatów w celu zabezpieczenia przep³ywów pieniê¿nych
zwi¹zanych z ryzykiem zmiany wyceny instrumentu bazowego. Ocenê bie¿¹cej
sytuacji mo¿na wystawiæ wykorzystuj¹c zaproponowany poni¿ej wskaŸnik sy-
gnalizuj¹cy. Narzêdzie to ma za zadanie u³atwiæ audytorom zewnêtrznym, kon-
trolerom wewnêtrznym czy te¿ cz³onkom Komitetu do spraw audytu (w ramach
Rady Nadzorczej) odpowiedŸ na pytanie, czy zaanga¿owanie w derywaty nie
przekracza norm bezpieczeñstwa finansowego, czyli dopuszczalnych limitów
dla danego podmiotu w jego konkretnej, zdefiniowanej sytuacji, a przede
wszystkim skróciæ sam proces oceny zagro¿enia. Otrzymany wynik wskazuje na
stopieñ zagro¿enia ze strony posiadanych pozycji zabezpieczaj¹cych dane
ryzyko dla badanego podmiotu i ewentualn¹ koniecznoœæ natychmiastowej,
szczegó³owej weryfikacji zawartych transakcji zabezpieczaj¹cych.

O koniecznoœci takiej weryfikacji przekonuj¹ nie tylko wyniki finansowe
zagro¿onych przez opcje walutowe podmiotów i przypadki spekulacyjnych
transakcji, ale te¿ analizy KNF, których podstawow¹ rekomendacj¹ w tym
zakresie jest wzmocnienie kontroli korporacyjnej [KNF, 2008, s. 3] odnosz¹ce
siê do œrodowiska wewnêtrznego (kontroling, audyt wewnêtrzny, Komitet do
spraw audytu). Kolejn¹ bardzo wa¿n¹ instytucj¹, wspieraj¹c¹ zmiany na tej
p³aszczyŸnie, jest Krajowa Rada Bieg³ych Rewidentów, która pracuje obec-
nie nad bardziej restrykcyjnymi zapisami w krajowych standardach rewizji fi-
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nansowej obowi¹zuj¹cych bieg³ych rewidentów w Polsce, zastêpuj¹cych do-
tychczasowe normy wykonywania zawodu35.

WskaŸnik oceniaj¹cy zagro¿enie przedsiêbiorstwa poziomem pozycji za-
bezpieczaj¹cej opieraæ siê musi o stosunek wartoœci pozycji zabezpieczaj¹cej
do pozycji zabezpieczanej, podobnie jak definiuje to OS 105 do MSR 39 oraz §
28, ust. 4 Rozporz¹dzenia MF z dnia 12 grudnia 2001 roku. W regulacjach tych
odnosi siê on jednak do oceny post factum polityki zabezpieczeñ, np. po zamk-
niêciu roku obrachunkowego. Natomiast krótki opis wspomnianych wy¿ej
mo¿liwych zastosowañ wyraŸnie wskazuje na potrzebê bie¿¹cej oceny sytua-
cji. Bior¹c pod uwagê szacowane przep³ywy pieniê¿ne, za³o¿yæ trzeba, ¿e nie
mo¿e byæ mowy o anga¿owaniu siê w instrumenty pochodne ponad prognozy
zarz¹du b¹dŸ uœrednione planowane przep³ywy (uwzglêdnione w mianowni-
ku wskaŸnika). Na ile by³y one trafne, oka¿e siê w przysz³oœci, ale tymczasem
poziom zaanga¿owania w derywaty nie mo¿e przewy¿szyæ szacowanej wartoœ-
ci pozycji zabezpieczanej. Zaanga¿owanie w derywaty na poziomie przekra-
czaj¹cym szacowane przep³ywy pieniê¿ne w walucie stanowi¹cej pozycjê za-
bezpieczon¹ rodzi podejrzenie spekulacji i natychmiastow¹ koniecznoœæ do-
k³adnej weryfikacji realizacji polityki zabezpieczeñ ryzyk rynkowych.

Postaæ wskaŸnika oceniaj¹cego poziom zabezpieczenia instrumentami po-
chodnymi przep³ywów pieniê¿nych w walucie obcej (lub innego ryzyka rynko-
wego), sprowadza siê do oszacowania stosunku sumarycznej wartoœci wszyst-
kich instrumentów pochodnych do ekspozycji brutto na dane ryzyko i za-
kwalifikowania otrzymanego wyniku do stosownego pu³apu zagro¿enia
przedsiêbiorstwa. W wielu przypadkach jednak oszacowanie wydatków zwi¹-
zanych z kosztami zmiennymi w walucie obcej nie jest mo¿liwe z wymagan¹
dok³adnoœci¹. St¹d koniecznoœæ wsparcia siê danymi historycznymi. Nato-
miast rozwiniêcie przewidywanej wartoœæ eksportu E do postaci rozk³ada-
j¹cej równomiernie ryzyko b³êdnoœci prognoz i za³o¿eñ na trzy niezale¿ne
szacunki, daje ostateczn¹ postaæ wskaŸnika:

� �

� �

� �

X
D

E E E
W

EZ p

�

� � � � �
�

�
			




�
����
� 
�

�

					




�







1
3

1
3

1
3

11

1

1 �

������

gdzie:
�D — sumaryczna wartoœæ wszystkich instrumentów pochodnych wed³ug kur-
sów z dnia nabycia / podpisania umowy (jest to pozycja zabezpieczaj¹ca, któ-
rej wartoœæ znamy na podstawie dokumentów z dzia³u finansowego podmio-
tu),
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35 Dzia³ania te podjête s¹ zgodnie z zaleceniami Ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieg³ych
rewidentach i ich samorz¹dzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdañ finansowych
oraz o nadzorze publicznym, DzU z 2009 r. Nr 77 poz. 649, art. 21, ust. 2, pkt. 3. Szeroko na temat
zmian w nowej ustawie obowi¹zuj¹cych podmioty badaj¹ce sprawozdania finansowe pisze dy-
rektor Biura KIBR, Aleksandra Smejda-Ros³oniec [2009, s. 4–14].



E(–1) — wartoœæ sprzeda¿y eksportowej w roku poprzednim (na podstawie zba-
danego sprawozdania rocznego), ekstrapolowana na pozosta³y okres zabez-
pieczenia,
W(–1) — wartoœæ wydatków w walucie eksportowej w roku poprzednim (na pod-
stawie dokumentów z dzia³u finansowego podmiotu), ekstrapolowana na
pozosta³y okres zabezpieczenia,
EZ — wartoœæ sprzeda¿y eksportowej w okresie zabezpieczenia wed³ug pro-
gnoz zarz¹du,
EP — projekcja sprzeda¿y eksportowej w okresie zabezpieczenia, uzyskana
na podstawie jej rzeczywistego œredniorocznego wzrostu w okresie ostatnich
piêciu lat (w stabilnym podmiocie), co pozwoli uwzglêdniæ spadek sprzeda¿y
eksportowej w latach os³abienia cyklu koniunktury gospodarczej. Je¿eli jed-
nak w przedsiêbiorstwie zasz³y zmiany czyni¹ce dane historyczne bezu¿ytecz-
nymi, wykorzystujemy projekcjê ostatniego wzrostu r/r, czyli E(–1)/E(–2). War-
toœæ ta równie¿ jest ekstrapolowana na pozosta³y okres zabezpieczenia.

Poszczególne rezultaty, otrzymane po wyliczeniu wskaŸnika, oznaczaj¹:
� 0,6) — niskie zagro¿enie,
0,61 ÷ 1,0 — przeciêtne zagro¿enie,
> 1,0 — wysokie zagro¿enie.
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wartoœci eksportu E. Roz³o¿enie prognoz na trzy niezale¿ne szacunki jest
zwi¹zane z minimalizacj¹ ryzyka nietrafionych prognoz zarz¹du. Równomier-
ny rozk³ad wag obiektywizuje przyjête za³o¿enia, natomiast uwzglêdnienie
zerowego wzrostu przychodów eksportowych E(–1) stanowi w d³ugim okresie
dodatkowy bufor bezpieczeñstwa w sytuacji nieprzewidzianych zaburzeñ
w sprzeda¿y zagranicznej. Je¿eli jednak prognozy zarz¹du cechuj¹ siê du¿¹
trafnoœci¹ w ostatnich latach (odchylenia w granicach 10% od realizacji), to
nie ma podstaw, by nie mog³y one stanowiæ jedynego elementu w pozycji
przewidywanych przychodów. Opieraæ siê trzeba wówczas tylko na nich, czy-
li: E = 1,0 × prognozy zarz¹du.

Z regu³y podmioty prowadz¹ce aktywn¹ politykê zabezpieczeñ, maj¹ wypra-
cowany kanon postêpowania w tym procesie. W przypadku eksporterów w zale¿-
noœci od bran¿y i salda przep³ywów w walucie obcej deklarowane jest zabezpie-
czenie od 40 do 80% przychodów walutowych, gdy koszty walutowe s¹ znikome.
W ten sposób w zale¿noœci od kosztoch³onnoœci eksportu (w walucie obcej) danej
bran¿y chroni siê od 50% do 100% pozycji zabezpieczanej. Jest to istotna infor-
macja w przypadku mniejszych podmiotów, gdzie system informatyczny nie
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pozwala na wyliczenie wydatków w walucie eksportowej w poprzednim okresie.
W takim przypadku wskaŸnik przyjmuje uproszczon¹ postaæ:

X
D

E
�
�

gdzie:
E — przewidywana wartoœæ eksportu w okresie zabezpieczenia (pozycja za-
bezpieczana),

Tym razem jednak, otrzymane wartoœci wskaŸnika maj¹ nastêpuj¹c¹ wy-
mowê:
� 0,4) — niskie zagro¿enie,
0,41 ÷ 0,8 — przeciêtne zagro¿enie,
> 0,8 — wysokie zagro¿enie.

Nale¿y zwróciæ uwagê na specyfikê obszaru, w którym przedsiêbiorstwo
rozwija swój biznes. Przyjête tutaj wartoœci dotycz¹ ga³êzi charakteryzu-
j¹cych siê nisk¹ kosztoch³onnoœci¹ denominowan¹ w walucie sprzeda¿y.
Poziom 0,8 stanowi tutaj absolutnie nieprzekraczaln¹ granicê. Wynika st¹d,
¿e p o z i o m z a b e z p i e c z e n i a, n i e z a l e ¿ n i e o d b r a n ¿ y i p o z i o-
m u w y d a t k ó w w w a l u c i e o b c e j , n i e p o w i n i e n n i g d y z b l i ¿ y æ
s i ê n a o d l e g ³ o œ æ s t a n o w i ¹ c ¹ m a r g i n e s b ³ ê d u p r z e w i d y w a ñ
d l a s p r z e d a ¿ y z a g r a n i c z n e j.

Podkreœliæ nale¿y, ¿e w a r t o œ c i w s k a Ÿ n i k a p o w y ¿ e j — o d p o-
w i e d n i o — 1,0 i 0,8 nie oznaczaj¹ strat finansowych, lecz w s k a z u j ¹ n a
z a g r o ¿ e n i e w y s o k i m i s t r a t a m i o d m o m e n t u r o z p o c z ê c i a
n i e k o r z y s t n y c h z m i a n n a r y n k u i n s t r u m e n t u b a z o w e g o. N a
t a k i e w ³ a œ n i e r y z y k o p o w i n i e n b a d a j ¹ c y (a u d y t o r) z w r ó c i æ
s z c z e g ó l n ¹ u w a g ê w s p r a w o z d a n i u (r a p o r c i e) p o d s u m o w u-
j ¹ c y m, s k i e r o w a n y m d o w ³ a d z s p ó ³ k i.

Istotny jest równie¿ ogólny charakter wskaŸnika, co oznacza, ¿e mo¿e mieæ
on zastosowanie niezale¿nie od charakteru ryzyka rynkowego dla pozycji za-
bezpieczanej instrumentami pochodnymi. Licznik zawsze odnosiæ siê bêdzie
do pozycji zabezpieczaj¹cej, a mianownik do waluty obcej, surowców b¹dŸ
innej dowolnej pozycji zabezpieczanej.

Warto przypomnieæ, ¿e podczas prowadzonego badania, przed oblicze-
niem wartoœci wskaŸnika, zgodnie ze standardami MSRF

w ramach procedury szacowania ryzyka w celu zrozumienia jednostki [badaj¹cy powi-
nien skierowaæ] zapytania adresowane do kierownictwa i innych osób w jednostce36

odpowiedzialnych za realizacjê polityki zabezpieczeñ w celu wstêpnego roz-
poznania wiedzy na temat obrotu instrumentami pochodnymi w badanym
podmiocie:
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36 Komitet Ma³ych i Œrednich Firm Audytorskich IFAC [2008], za: MSRF 315, § 100, s. 97.



• od jak dawna stosuje siê instrumenty pochodne,
• jakiego rodzaju narzêdzia s³u¿¹ realizacji polityki zabezpieczeñ,
• jak d³ugo osoby odpowiedzialne za decyzje dotycz¹ce transakcji zabezpie-

czaj¹cych pe³ni¹ swoje funkcje w tym zakresie,
• czy podmiot posiada wystawione opcje samodzielnie b¹dŸ zintegrowane

z innym instrumentem finansowym (zgodnie z Rozporz¹dzeniem MF nie
mog¹ byæ uznane za instrument zabezpieczaj¹cy) — odpowiedŸ twierdz¹ca
oznacza wszczêcie procedury weryfikacji polityki zabezpieczeñ w sposób
szczegó³owy i jej realizacjê (brak wiedzy stanowi zagro¿enie) niezale¿nie
od wartoœci przyjmowanych przez wskaŸnik,

• szczegó³owe pytania dotycz¹ce z³o¿onych strategii opcyjnych (o ile opcje
s¹ wykorzystywane).
Wysokie kwalifikacje w tym zakresie zwiêkszaj¹ wiarygodnoœæ deklaracji

o prawid³owoœci prowadzonych dzia³añ w ramach polityki zabezpieczeñ,
w przeciwnym przypadku nale¿y zwróciæ szczególn¹ uwagê na poziom zabez-
pieczenia instrumentami pochodnymi pozycji zabezpieczonej niezale¿nie od
wartoœci przyjmowanych przez wskaŸnik.

Kolejny zestaw pytañ dotyczy polityki zabezpieczeñ. Je¿eli badany podmiot
ma instrumenty pochodne o wysokiej wartoœci nominalnej, zabezpieczaj¹ce
na rok, dwa lub trzy lata (d³u¿sze okresy s¹ niezwykle rzadko spotykane) plano-
wane przep³ywy pieniê¿ne w walutach obcych, to nale¿y sprawdziæ, czy w okre-
sie poprzedzaj¹cym rzeczon¹ transakcjê zabezpieczaj¹c¹ (czyli analogicznie:
roku, dwóch lub trzech lat) by³a przeprowadzona operacja zabezpieczaj¹ca
o porównywalnej skali. Je¿eli nie, nale¿y bezzw³ocznie przyst¹piæ do weryfika-
cji prowadzonej polityki zabezpieczeñ. Brak konsekwencji w tak wa¿nym ob-
szarze jest wysoce niepokoj¹cy. Dodatkowo nale¿y zweryfikowaæ, w jakim
punkcie cyklu koniunkturalnego znajdowa³ siê rynek instrumentu bazowego
w chwili zawierania tego typu transakcji ostatnim razem. To równie¿ pozwoli
na ocenê umiejêtnoœci w zakresie podstawowych kwalifikacji z analizy trendu.

Aktywna polityka zabezpieczeñ oznacza nie tylko otwieranie transakcji na
rynku walutowym. Znaczne odchylenia w sprzeda¿y eksportowej w stosunku do
zak³adanej rejestrowane na bie¿¹co stanowi¹ podstawê do zamkniêcia czêœci
pozycji zabezpieczaj¹cych w stopniu ekwiwalentnym do spadku obrotów eks-
portowych. WskaŸnik bêdzie tu stanowiæ narzêdzie wyprzedzaj¹ce. W dowolnym
momencie po ekstrapolacji danych zawartych w raporcie o realizacji prognoz
mo¿na dziêki niemu otrzymaæ bie¿¹c¹ ocenê zagro¿enia derywatami i mo¿li-
woœæ zamkniêcia czêœci pozycji zabezpieczaj¹cych. Warunkiem jest wystarcza-
j¹ca elastycznoœæ umów zabezpieczaj¹cych (np. opcje amerykañskie).

Poza uzasadnionymi przypadkami w sytuacji du¿ego dysonansu pomiêdzy
prognozami a ich realizacj¹, gdy w ocenie zarz¹du zaobserwowane tendencje
nie maj¹ szans na odwrócenie, zbêdne jest zamykanie z wyprzedzeniem ko-
lejnych (dodatkowych) pozycji zabezpieczaj¹cych ponad poziom wynikaj¹cy
ze spadku sprzeda¿y za granicê, nawet po zmianach w niekorzystnym dla
przedsiêbiorcy kierunku na rynku walutowym. Je¿eli w momencie zajmowa-
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nia pozycji zabezpieczaj¹cej przep³ywy zak³adano, ¿e przyjêty poziom kursu
walutowego jest satysfakcjonuj¹cy, to nale¿y pamiêtaæ, ¿e niekorzystna wyce-
na pozycji zabezpieczaj¹cej jest rekompensowana przez pozycjê zabezpie-
czan¹. Na rynku walutowym i surowcowym nale¿y postêpowaæ konsekwent-
nie, zgodnie z za³o¿onym planem. Chaotyczne, przypadkowe transakcje z re-
gu³y skazane s¹ na generowanie niepotrzebnych strat.

2.3. Podsumowanie

Modelowa polityka zabezpieczenia satysfakcjonuj¹cego poziomu kursu
waluty obcej dla eksporterów polega na maksymalnym zaanga¿owaniu w in-
strumenty zabezpieczaj¹ce w okresie maksymalnej deprecjacji kursu rodzi-
mej waluty. Nastêpnie nale¿y stopniowo ograniczaæ poziom zabezpieczenia,
a¿ do momentu jego ca³kowitego wygaœniêcia w okresie maksymalnej apre-
cjacji lokalnej waluty. Cykliczne powtarzanie takich zabiegów pozwoli³oby
na osi¹ganie maksymalnych korzyœci ze sprzeda¿y zagranicznej wed³ug kursu
zbli¿onego do optymalnie korzystnego w ci¹gu ca³ego cyklu zmiennoœci na da-
nym walorze. To tylko teoria, perfekcyjna znajomoœæ zasad AT i wieloletnia
obserwacja rynków pod k¹tem wychwytywania powtarzaj¹cych siê sygna³ów
daje mo¿liwoœæ prawid³owego okreœlenia d³ugoterminowego trendu, ale nie
jego dok³adnych wartoœci skrajnych. Tak wiêc w praktyce czêœciej dochodzi
do sytuacji odwrotnej ni¿ w omówionym wy¿ej przypadku, gdy podmioty an-
ga¿uj¹ siê w politykê zabezpieczeñ w okresie najmniej korzystnego dla nich
kursu wymiany walutowej i taki poziom „zabezpieczaj¹” na kolejnych kilka-
naœcie miesiêcy. Jako przyczynê takiej decyzji, zarz¹dy zawieraj¹ce tego typu
umowy najczêœciej wskazywa³y „niespotykan¹ dot¹d skalê aprecjacji pol-
skiej waluty”. To prawda. Przekonanie o sile z³otówki by³o wzmacniane przez
analityków najwiêkszych banków, którzy licytowali siê wzajemnie w wyzna-
czaniu przysz³ych kursów g³ównych walut na coraz ni¿szych poziomach. Przy-
pomnieæ jednak nale¿y, ¿e okres maksymalnej aprecjacji z³otówki w 2008
roku mia³ miejsce w czasie globalnego kryzysu finansowego. Zachowanie
walut krajów z koszyka tzw. gospodarek wschodz¹cych jest schematem dob-
rze znanym w gronie specjalistów od rynków walutowych. Tak¿e tym razem
nie by³o wyj¹tku. Kryzys „odprowadzi³” kapita³ z gospodarek rozwijaj¹cych
siê (os³abiaj¹c lokalne waluty) do krajów rozwiniêtych (umacniaj¹c ich walu-
ty). Poza tym autorytety z zakresu zarz¹dzania od dawna zwracaj¹ uwagê na
coraz bardziej turbulentne i zmienne otoczenie przedsiêbiorstwa, rosn¹c¹
z³o¿onoœæ wzajemnych interakcji oraz krótkookresowe kryzysy finansowe
wynikaj¹ce z pêkania tzw. baniek spekulacyjnych [Opolski, 2008, s. 7], co prze-
k³ada siê na wzrost niepewnoœci i koniecznoœæ gotowoœci zarz¹dów do ela-
stycznego dzia³ania w nieprzewidywalnym œrodowisku oraz nie odrzucanie
a priori ¿adnego scenariusza (np. gwa³townego os³abienia polskiej waluty)37.
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Wspomniane publikacje ekspertów z zakresu zarz¹dzania s¹ wybrane spo-
œród licznych g³osów doradczych p³yn¹cych ze œrodowiska naukowego, ale
o bogatym praktycznym doœwiadczeniu, których „efektywni, obiektywni, zdol-
ni i dociekliwi” (COSO II) cz³onkowie zarz¹du nie powinni byli przeoczyæ.

Pogorszenie sytuacji przedsiêbiorstwa, nawet je¿eli pocz¹tkowo tylko
z ksiêgowego punktu widzenia, jest — wbrew temu, co twierdz¹ prezesi spó-
³ek dotkniêtych tym problemem (a wiêc de facto osoby odpowiedzialne za za-
istnia³¹ sytuacjê) — niezwykle istotne. Przypomnieæ tu nale¿y, ¿e — po nieko-
rzystnych zmianach na rynku walutowym — stabilizacja kursów w kolejnym
okresie oznacza, ¿e straty ksiêgowe stan¹ siê stratami rzeczywistymi, generu-
j¹cymi ujemne przep³ywy pieniê¿ne, a pog³êbienie niekorzystnej sytuacji na
rynku walutowym straty te spotêguje. W krótkoterminowej perspektywie nie-
obliczalna w skutkach jest te¿ zmiana postrzegania takiego podmiotu przez
banki go kredytuj¹ce (analogiczne do radykalnego obni¿enia ratingu), co
w konsekwencji prowadzi do utrudnionego b¹dŸ wrêcz zablokowanego dostê-
pu do finansowania bie¿¹cej dzia³alnoœci. Banki o konserwatywnej polityce
kredytowania (b¹dŸ same znajduj¹ce siê w niepewnej sytuacji p³ynnoœcio-
wej) maj¹ tendencjê do wypowiadania umów kredytowych, co w konsekwen-
cji mo¿e spowodowaæ efekt lawiny. Koniecznoœæ sp³aty zobowi¹zañ powsta-
³ych w wyniku strat poniesionych na instrumentach pochodnych powoduje
odp³yw kapita³u ze wszystkich obszarów dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. Odbi-
ja siê to zarówno na dzia³alnoœci inwestycyjnej — doprowadzaj¹c do obni¿e-
nia konkurencyjnoœci w przysz³oœci lub rezygnacji z rentownych projektów,
jak i bie¿¹cej dzia³alnoœci operacyjnej — skutkuj¹c brakiem œrodków na
zwiêkszenie b¹dŸ utrzymanie poziomu sprzeda¿y, a — co za tym idzie — wyso-
koœci¹ generowanych zysków.

Wiêkszoœæ istotnych nieprawid³owoœci w omawianym zakresie wynika
z transakcji spekulacyjnych kadry wy¿szego b¹dŸ œredniego szczebla oraz b³ê-
dów spowodowanych niedostateczn¹ wiedz¹ na temat konstrukcji instrumen-
tów pochodnych i braku szerokiej wiedzy niezbêdnej do poruszania siê na
rynkach walutowych. Odnosz¹c siê do przypadków spekulacyjnych nale¿y
zauwa¿yæ, ¿e œrodowiskiem szczególnie podatnym na tego typu niebezpie-
czeñstwo jest sytuacja, gdy akcjonariat jest bardzo rozproszony lub pakiet
wiêkszoœciowy udzia³ów nale¿y do skarbu pañstwa. Przy jednoczesnym braku
b¹dŸ minimalnym zaanga¿owaniu w przedsiêbiorstwo prywatnego kapita³u
i cz³onków zarz¹du mo¿e zrodziæ siê pokusa spekulacji. Oczywiœcie znane s¹
te¿ przypadki spekulacji w przedsiêbiorstwach prywatnych z jednym domi-
nuj¹cym udzia³owcem (np. Elwo, spó³ka z grupy kapita³owej Rafako). Przy-
czyn¹ mo¿e byæ w takiej sytuacji próba wypromowania siê mened¿era kosz-
tem przedsiêbiorstwa w przypadku powodzenia spekulacyjnych transakcji,
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II [COSO, 2007].



zwi¹zana z wykazaniem spektakularnych zysków, zdobyciem presti¿u oraz
wzmocnion¹ pozycj¹ i premi¹ finansow¹. W przypadku niepowodzenia prob-
lem bêd¹ mieli akcjonariusze. Zjawisko to jest szczególnie niebezpieczne
w œrodowisku z niedostateczn¹ kontrol¹ (nadzoru korporacyjnego). Jednak
sama œwiadomoœæ wnikliwej analizy prowadzonej przez Komitet Audytu i/lub
audytorów zewnêtrznych (choæby w procesie badania ksi¹g rachunkowych)
powinna byæ impulsem dla zarz¹du do szczególnej ostro¿noœci przy realizacji
polityki zabezpieczania przychodów eksportowych lub innego ryzyka rynko-
wego, a cykliczna weryfikacja zapewni³aby w³aœciwy poziom zaanga¿owania
w instrumenty zabezpieczaj¹ce.

Pozostaje zatem najszersza grupa przypadków, która obejmuje negatywny
wp³yw derywatów na przedsiêbiorstwo na skutek pope³nionego b³êdu. Mo¿e
on byæ spowodowany brakiem odpowiedniej wiedzy lub niew³aœciwymi sza-
cunkami. Bardzo dobra znajomoœæ zasad analizy technicznej, podobnie jak
szeroka wiedza z zakresu konstrukcji instrumentów pochodnych oraz zwi¹za-
nymi z nimi korzyœciami, jak i ryzykiem, powinna bezwarunkowo jednak
wchodziæ w zakres zainteresowañ podejmuj¹cych decyzje zwi¹zane z bezpo-
œrednim i poœrednim obrotem na rynkach walutowych. Kompetencje zdobyte
przez kluczowych pracowników w tym zakresie, bêd¹ s³u¿yæ tak¿e przy reali-
zacji innych dzia³añ, co mo¿e mieæ tylko pozytywny wp³yw na kszta³t procedur
i procesów przedsiêbiorstwa w przysz³oœci.

Koniecznoœæ rzetelnej weryfikacji bie¿¹cego poziomu zagro¿enia przed-
siêbiorstwa wysokoœci¹ zabezpieczeñ derywatami, zw³aszcza w kontekœcie
konsekwencji zaniechañ w tej materii, wydaje siê oczywista. W s p a r c i e m
dla aktywnej polityki zabezpieczeñ, j e s t w s k a Ÿ n i k p r z e d s t a w i o n y
w r o z d z i a l e 2.2. l u b j e g o m o d y f i k a c j e d o p a s o w u j ¹ c e g o d o
s p e c y f i k i d a n e g o p r z e d s i ê b i o r s t w a, dokonane przez zarz¹d. Nie-
zwykle istotny jest fakt, ¿e wskaŸnik taki w s k a ¿ e z a g r o ¿ e n i e p r z e d
w y s t ¹ p i e n i e m k o n s e k w e n c j i w postaci strat finansowych oraz wzro-
stu zad³u¿enia d³ugo i krótkoterminowego, j e ¿ e l i b a d a n i e z o s t a n i e
p r z e p r o w a d z o n e, z a n i m n i e k o r z y s t n e t e n d e n c j e n a r y n k u
i n s t r u m e n t u b a z o w e g o d o p r o w a d z ¹ d o w s p o m n i a n y c h k o n-
s e k w e n c j i. C y k l i c z n a w e r y f i k a c j a s t a n u b i e ¿ ¹ c e g o w t y m
z a k r e s i e j e s t p o d s t a w o w ¹ o c h r o n ¹, n a k t ó r ¹ p o z w o l i æ m o-
¿ e s o b i e k a ¿ d y p o d m i o t g o s p o d a r c z y.

Problem umów czy transakcji, które maj¹ fatalny nieraz skutek, bêdzie siê
powtarzaæ w ró¿nej formie w przysz³oœci, prawdopodobnie w nowej postaci.
Œwiadomy tego zarz¹d ju¿ dziœ stara siê dostrzec potencjalne obszary zagro-
¿eñ i poprzez swoje dzia³ania (korekty procesów, procedur) redukuje ryzyko
z nimi zwi¹zane. Pamiêtaæ jednak nale¿y, ¿e skutecznoœæ w detekcji i elimina-
cji ryzyk jest i bêdzie w przysz³oœci determinowana przez kulturê organizacji,
postawy cz³onków kadry kierowniczej od zarz¹dów poczynaj¹c, poprzez ka-
drê kierownicz¹ œredniego szczebla, na prze³o¿onych w zespo³ach koñcz¹c.
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A b s t r a c t Audit as a Tool for Detecting Adverse Impact of Derivatives on the Company
High-amplitude of changes in foreign exchange markets had often a negative
impact on the financial results of Polish exporters in 2008—2009. The design of
adopted financial instruments and the height of the security show insufficient
internal control over the implementation of the exchange rate risk protection
policy in public entities, where financial loss has repeatedly exceeded the ex-
pected benefits. Most of the serious irregularities in this aspect came out of
speculative transactions of senior or middle management staff and errors
caused by faulty estimates, or insufficient knowledge about the design of de-
rivatives.
The text refers to the above situation, resulting from the need to thoroughly
verify the current level of risk by the amount of securities derivatives in the
company.
The author’s is to remind the regulations which would significantly reduce
risk and demonstrate a mechanism whereby members of the internal audit
committee under the board and external auditors, and the government of the
company to protect the examined subject from the risk from improper use of
the potential which undoubtedly are given by currency options. Support for ac-
tive security policy is the indicator presented in Chapter 2. Extremely impor-
tant is the fact that the meter will indicate the risk ex ante, before the conse-
quences in the form of financial losses and an increase in long-and short-term
debt.
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