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Dziatania kadry kierowniczej kazdego przedsiebiorstwa maja dalekosiez-
ne i wznacznej mierze nieodwracalne skutki. Dowodzi tego sytuacja na prze-
tomie 2008 i 2009 roku, kiedy to duza zmienno$¢é kurséw na rynkach waluto-
wych miala decydujacy wplyw na wyniki finansowe polskich eksporterow,
gléwnie w czwartym kwartale 2008 i pierwszym kwartale 2009 roku. Niekiedy
efekt niekorzystnego oddzialywania wzmocnita niedostateczna kontrola we-
wnetrzna realizacji polityki zabezpieczajacej ryzyko kursowe, a zwlaszcza
poziom tego zabezpieczenia, a takze konstrukeja zastosowanych w tym celu
instrumentéw finansowych. W grudniu 2008 roku, sposréd 162 spétek gietdo-
wych posiadajacych derywaty, w opcje zaangazowanych bylo 99 emitentéw
[KNF, 2008, s. 3]. Pomimo iz najczesciej wykorzystywanymi instrumentami do
zabezpieczenia przychodéw przed wahaniami kurséw walutowych sg trans-
akcje typu forward, najwieksze straty przyniosty opcje walutowe. O ile jesz-
cze w grudniu 2008 roku straty z tytulu rozliczonych juz opcji szacowane byty
na okolo 155 min z1, to 13 lutego 2009 roku oszacowano je na 9 mld, a 17 kwiet-
niana4,5 mld [KNF, 2009a]. Konsekwencje decyzji podjetych w drugim i trze-
cim kwartale 2008 roku odczuwalne bedg az do wygaSniecia stosownych
umoéw z bankami w poszczegbélnych jednostkach gospodarczych.

Oproécz obiektywnych przestanek, takich jak narastajacy kryzys gospodar-
czy i znaczgce wahania na rynkach walutowych, w wielu przypadkach po-
pelniono btedy, co potwierdzajg wnioski regulatora rynku, gdyz

z analizy danych przeprowadzonej przez Urzad KNF wynika, iz cze$¢ transakcji na in-
strumentach pochodnych, zawieranych przez podmioty niefinansowe miata charakter
spekulacyjny [KNF, 2008, s. 3.1.

Pojawia sie rowniez problem z prawidlowg sprawozdawczos$cia finansowg
czy wrecz ukrywanie problemu, co stanowi naruszenie zasad komunikacji
z rynkiem i Dobrych Praktyk oraz zwieksza ryzyko niewykrycia istotnych nie-
prawidiowosci przez audyt zewnetrzny w trakcie procesu rewizji finansowej.
Zwracal na to uwage przewodniczgcy Komisji Nadzoru Finansowego w pis-
mie do prezesa Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw w konteks$cie badania
sprawozdan finansowych za 2008 rok [Kluza, 2009].

52



Audyt jako narzedzie detekcji niekorzystnego wptywu instrumentéw pochodnych na...

Celem niniejszego tekstu jest przyblizenie przepiséw, ktérych
wlasciwa implementacja w podmiotach gospodarczych pozwolitaby w znacz-
nej mierze unikngé niedawnych probleméw oraz stworzenie mecha-
nizmu, ktéry utatwi w przysztosci cztlonkom wewnetrznego komitetu
audytu w ramach rady nadzorczej i audytorom zewnetrznym uchronié¢ b a-
dany podmiot przed potencjalnymi trudnosSciami wynika-
jacymi z niewtasciwego wykorzystania potencjatu, jaki
niewatpliwie dajag derywaty.

Przytaczane przyklady pochodzg z transparentnych podmiotéw notowa-
nych na Gieldzie Papieré6w WartoSciowych w Warszawie, gdzie dzieki szcze-
gélowym obowigzkom informacyjnym oraz dbalos$ci o najwyzsze standardy
uzyskuje sie tatwiejszy dostep do finansowania dziatalnos$ci i prestiz zwigza-
ny z renomag elitarnego grona podmiotéw znajdujgcych sie w obrocie publicz-
nym. Dobér metodg proby celowej umozliwia wykazanie popelnionych bte-
doéw, a odpowiednie regulacje odgérnie, narzucajgce pewne ramy Sprawo-
zdawczoSci, stwarzajg podstawy informacyjne do wskazania tychze btedow.

1. Przepisy redukujace ryzyko korporacyjne oraz regulujace
komunikacje z rynkiem

Prowadzenie dzialalnoSci gospodarczej, niezaleznie od branzy i charakte-
ru dziatalnosSeci, rodzi ryzyko i niepewnos$é. W duzych organizacjach redukuje
je zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym na poziomie zarzadu, w S$redniej
wielko$ci spétkach — doSwiadczenie i profesjonalny osad kadry kierowni-
czej Sredniego szczebla, a w matych firmach niejednokrotnie jest to znajo-
mos$¢ branzy i intuicja w zakresie proceséw biznesowych wiasciciela. Juz
poza procesem zarzgdzania jednym z ostatnich narzedzi, ktére pozwala niwe-
lowaé ryzyko, jest audyt jako kontrola prewencyjna ex ante pozwalajgca zlik-
widowacé zagrozenie przed wystgpieniem niekorzystnych zjawisk.

Ryzyko ujete przez pryzmat zaleznosSci przyczynowych moze by¢é reduko-
wane przez odpowiedni tad korporacyjny, kontrole wewnetrzne, odpowied-
nie procedury i strategie — w tym — w zakresie rekrutacji pracownikéw oraz
rozwijania ich kwalifikacji, jak rowniez rzetelne plany awaryjne [OpolsKi,
2008, s. 25]. Kierownictwo podejmuje dziatania zmierzajace do identyfikacji,
pomiaru ekspozycji oraz okre$lenia sposobu postepowania z ryzykiem w celu
ograniczenia jego wplywu na gospodarke finansowa.

Instrumenty finansowe wystawiajg podmiot gospodarczy na kilka rodzajow ry-
zyk: kredytowe, walutowe, stopy procentowej, ptynnosci, rynkowe oraz inne ryzy-
ko cenowe!, natomiast reakeje na ryzyko, mozna podzielié¢ na nastepujace katego-
rie: unikanie ryzyka, jego ograniczanie, dzielenie sie i akceptacje ryzyk [COSO,

1 Podano za Zalacznikiem A ,,definicje terminéw” do MSSF 7, Instrumenty finansowe: ujaw-
nianie informacji, znajdujacym sie w RozporzgDzeniu Komisji (WE) Nr 1126/2008, z dnia 3 listopa-
da 2008 r., przyjmujgcym okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozpo-
rzgdzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego ¢ Rady, L. 320/425.
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2007, s. 51]. Oceniajac ryzyko, kierownictwo analizuje oczekiwane i nieoczekiwa-
ne zdarzenia [COSO, 2007, s. 57]. Za przyktad postuzy¢ tu moze wysoka amplituda
zmian na rynku walutowym oraz zfozono$¢ samego procesu zabezpieczenia.

Odpowiedzig na ryzyko zwigzane z nieadekwatnos$cig reakceji kierownic-
twa w stosunku do zidentyfikowanego ryzyka oraz jego detekeji sg wypraco-
wane w ostatnich latach standardy audytu. Zwiazane one sa z publikacjami
Komitetu Organizacji Sponsorujgcych Komisje Treadwaya (COSO). Podczas
poprzedniego kryzysu gospodarczego z lat 2000-2003 amerykanski regulator
rynku (Security Exchange Comission), w wyniku zaskakujgcych bankructw
Swiatowych gigantow, zmuszony byl do poszukania skuteczniejszych sposo-
bow komunikacji zarzadow z rynkiem kapitalowym. Efektem prac byla usta-
wa Sarbanes-Oxley Act (SOA), bedgca w istocie reformg zasad Corporate
Governance. Sekecja 404 ustawy (Managment assessment of internal controls)
zaprowadzalta nowe, rygorystyczne obostrzenia, dotyczace wymogéw wobec
kontroli wewnetrznej w kontekScie sprawozdawczo$ci finansowej2. W §lad za
amerykanskimi regulacjami poszedl Parlament Europejski i Rada Unii Eu-
ropejskiej, wprowadzajac dla Europejskiego Obszaru Gospodarczego szereg
nowych przepiséw. Dotycza one m.in. zawarcia w sprawozdaniu z dziatalnosci
oSwiadczenia o stosowaniu fadu korporacyjnego, opisu gtéwnych cech stoso-
wanych w spoélce system6w Kkontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych3, wymagan
wobec bieglych rewidentéw i firm audytorskich, uwzglednienia zasad zawar-
tych w kodeksie etycznym Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (IFAC)*
oraz przypominajg o znaczeniu Rad Nadzorczych. Rowniez polskie przepisy
zostaly znowelizowane z duchem czasu. Polskim odpowiednikiem Corporate
Governance jest 1ad korporacyjny®. Jego celem jest umacnianie transparent-
nos$ci spoiek gietdowych, poprawa jakoSci komunikacji spétek z inwestorami,

2 Zgodnie z nimi dyrektor generalny (CEO) i dyrektor finansowy (CFO) sp6iki majg obo-
wiazek zatgezy¢ do rocznego sprawozdania finansowego oSwiadczenie dotyczace systemu kon-
troli wewnetrznej spo6tki, okreslajace: (1) odpowiedzialnosé kierownictwa za ustalenie i utrzy-
manie odpowiednich mechanizméw kontroli wewnetrznej oraz procedur dotyczacych sprawo-
zdawczo$ci finansowej spotki; (2) ocene przez kierownictwo skutecznosci kontroli wewnetrznej
spo6iki oraz procedur sprawozdawczo$ci 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 .
mieniajgca dyrektywy Rady 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niekto-
rych rodzajow spotek, 83/349/EWG w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych, 86/
635/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankow i innych insty-
tucji finansowych oraz 91/674/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finanso-
wych zakladow ubezpieczen, art. 46a, L 224/4.

4 Zagadnieniu temu poSwiecona jest niemal w catosci Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r., zwlaszcza rozdzialy IV-VI. Z uwagi na duze réznice
pomiedzy poszczegdlnymi panstwami czionkowskimi, w wielu punktach przenosi sie odpowie-
dzialno$é na lokalne wiadze panstwowe dla zapewnienia niektérych standardow.

5 Pierwszy regulujacy je dokument wydano w 2002 r., a 4 lipca 2007 r. Rada Nadzorcza GPW, na
wniosek Zarzadu Gieldy, przyjeta nowe zasady tadu korporacyjnego pod nazwa Dobre Praktyki Spo-
tek Notowanych na GPW. Nowy dokument zaczal obwigzywac od 1 stycznia 2008 roku.
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wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy — takze w materiach nieregulowa-
nych przez prawo — a przy tym niestwarzanie obcigzen dla spétek gietdo-
wych, niero6wnowazonych korzySciami wynikajaeymi z potrzeb rynku [Dobre
praktyki..., 2007, s. 2].

W regulacjach na poziomie ustawowym do dotychczasowych obowigzkow
zwigzanych ze sprawozdawczos$cig finansowa [Ustawa o rachunkowosci...,
2002, art. 77, 79], nowelizacjg Ustawy o Rachunkowosci z marca 2008 roku,
dotaczono kolejne wymagania. Dodany art. 4a obcigza kierownika jednostki
oraz czlonkéw organu nadzorujacego odpowiedzialno$cig wobec spo6iki za
szkode wyrzadzong dzialaniem lub zaniechaniem obowigzkéw ustawowych
[Ustawa..., 2008, art. 4a]. Z kolei wprowadzony ust. 2 art. 49, narzuca obowigzek

stosowania zasad tadu korporacyjnego w przypadku jednostek, ktérych papiery war-
tosciowe zostaty dopuszczone do obrotu na jednym z rynkéw regulowanych Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego [Ustawa..., 2008, art. 49].

Warto wspomnieé rowniez o ustawach z 2005 roku: o obrocie instrumentamsi
finansowymi oraz o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
ktoére narzucaly na emitentéw papieréow wartoSciowych niezwltoczny obowigzek

réwnoczesnego przekazywania KNF, spéfce prowadzacej ten rynek regulowany oraz
do publicznej wiadomosci informacji poufnych®.

Chodzi tu miedzy innymi o konieczno$¢ informowania opinii publicznej
o wszystkich istotnyeh transakejach zwigzanych z instrumentami pochodnymi,
ktére moglyby wplynaé na ocene przedsiebiorstwa i decyzje inwestycyjne
znim zwigzane. Dlatego tez wiekszo$¢ podmiotow od kilku lat na biezgco infor-
muje o wszelkich transakecjach zabezpieczajgcych ryzyka rynkowe?”. Glé6wnym
zrodiem informacji wyplywajacych ze spolek gieldowych nadal pozostaly in-
formacje przekazywane na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finansow
w sprawie informacgji biezgcych i okresowych z dnia 21 marca 2005 r.8 W grudniu

§ [Ustawa..., 2005, art. 56, ust. 1, s. 39/39], o ,,niezwlocznosci” lub ,,po powzieciu o nich wiado-
mosci, nie p6zniej jednak niz w terminie 24 godzin” méwi ust. 2 tegoz artykulu. Natomiast infor-
macje poufne definiuje [Ustawa..., art. 154, s. 103/103]; jest to ,,okreslona w sposéb precyzyjny —
informacja dotyczaca, bezpos$rednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentéw instrumentéow
finansowych, jednego lub kilku takich instrumentéw finansowych albo nabywania lub zbywania
takich instrumentéw, ktéra nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci, a ktoéra po takim
przekazaniu mogtaby w istotny sposéb wplynaé na cene tych instrumentéw finansowych lub na
cene powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych”.

7 Dobrym przykiadem jest wzorowa polityka informacyjna przedstawicieli sektora budow-
lano-inzynieryjnego, ktéry generuje pokazne obroty denominowane w walutach obcych.

8 §5, ust. 1 Rozporzadzenia Rady Ministréow z dnia 21 marca 2005 r. dokladnie okreslal wyma-
gania dotyczace ujawnien w informacjach biezacych. Rozporzadzenie to zostato znowelizowane
19 lutego 2009 roku.
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2007 roku Zarzad GPW uchwata nr 1013/2007 okreslit zakres i strukture obo-

wigzkowego raportu dotyczacego stosowania zasad tadu korporacyjnego przez

spo6iki gietdowe?. Obowigzki zarzadu w zakresie nadzoru nad ryzykiem korpo-

racyjnym sg precyzyjnie sformutowane przez standardy COSO (II). Sg to m.in.:

e ZnajomoS¢ zakresu, w jakim kierownictwo prowadzi efektywne zarzadza-
nia ryzykiem korporacyjnym w organizacji.

+ Swiadomosé i akceptacja poziomu tolerancji ryzyka w organizacji.

¢ Analizowanie portfela ryzyka i poréwnywanie go z poziomem tolerancji
ryzyka.

¢ Bycie poinformowanym o znaczacych ryzykach i czy wtasciwie sie na nie
reaguje.
Zarzad musi mie¢ odpowiedni sklad i zainteresowanie, a efektywni czton-

kowie zarzadu sg obiektywni, zdolni i dociekliwi [COSO, 2007, s. 81].
Podsumowujac kwestie odpowiedzialnoSci kierownictwa w zakresie za-

rzagdzania ryzykiem korporacyjnym, zaznaczy¢ nalezy, ze sktada sie ono z kil-

ku powigzanych elementéw. Wynikaja one ze sposobu zarzadzania przedsie-

biorstwem i sg zintegrowane z procesem zarzgdzanial®. Wiasciwe zidentyfi-

kowanie ryzyka i niepewnos$ci we wszystkich obszarach , kostki” COSO oraz

implementacja rozwigzan dostosowanych do struktury i mozliwos$ci danej

organizacji zwieksza szanse wykrycia zagrozenia na wezesnym etapie.
Przypomnieé¢ tez wypada role Rady Nadzorcze;j.

Jest ona podstawowa instytucja realizujaca funkcje nadzoru korporacyjnego, powota-
na do realizacji kilku podstawowych zadan, w tym do akceptacji najwazniejszych
decyzji zarzadu i operacji finansowych [Wawrzyniak, Binczak, 1990, s. 16].

Jest to szczegodlnie istotne w przypadku nadzoru nad jako$cig polityki zabez-
pieczen ryzyk rynkowych, gdyz dziatania podjete przez kierownictwo w tym
zakresie majg Scisty zwigzek z rentownos$cig podmiotu, a

czfonek rady nadzorczej powinien posiada¢ nalezyta wiedze i doswiadczenie oraz by¢
w stanie poswieci¢ niezbedna ilos¢ czasu na wykonywanie swoich obowigzkow.
Powinien takze podejmowac¢ odpowiednie dziatania, aby rada nadzorcza otrzymywa-
fa informacje o istotnych sprawach dotyczacych spétkill.

9 Do najwazniejszych obowigzkéw nalezg: (1) wskazanie zasad adu korporacyjnego, ktore
nie byly przez emitenta stosowane, wraz ze wskazaniem, jakie byly tego przyczyny oraz jakie
kroki zamierza podjaé, by zmniejszy¢ ryzyko niezastosowania danej zasady w przysziosSci, (2)
opisu cech stosowanych w spéice systemoéw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych.

10 Elementy te to: Srodowisko wewnetrzne, ustalanie celéow, identyfikacja zdarzen, ocena
ryzyka, reakcja na wystapienie ryzyka, dziatania kontrolne, informacja i komunikowanie sie,
monitorowanie [COSO, 2007, s. 33-80].

11 Zalgcznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 [Rada Gieldy, 2007, zasada nr 6, s. 4].
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Wida¢ tu oczywista korelacje z COSO II. Dyrektywa 2006/43/WE narzuca
obowigzek utworzenia Komitetu do spraw audytu w ramach rady nadzor-
czej, a

przynajmniej jeden cztonek komitetu ds. audytu jest niezalezny i posiada kompeten-
cje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej!2.

Sprawozdawezo$é finansowa jest kolejnym, po systemie zarzadzania ryzy-
kiem korporacyjnym, zasadach ladu korporacyjnego i otoczeniu prawnym,
obszarem szczegdlnym z punktu widzenia detekeji ryzyk, zwlaszcza zwigza-
nych z dziatalnoscia finansowg jednostki. Kierownictwo odpowiada za obo-
wigzkowe — w cyklu péirocznym dla spétek publicznych — badanie oraz prze-
glad sprawozdania finansowego i wydanie opinii przez audytora z uprawnie-
niami bieglego rewidenta. Zawarto$¢ sprawozdan jest Sci§le okreslonals.
Najwyzsze standardy w zakresie badan sprawozdan finansowych zawieraja
Miedzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej. Redukcja ryzyka korpora-
cyjnego w zakresie ich rzetelnos$ci i prawdziwo$ci nastepuje ro6wniez w wyni-
ku zastosowania standardéw COSO II [COSO, 2007, s. 85-86].

Z przywolanych dokumentéw wynika, ze regulatorzy rynkéw finansowych
oraz organy ustawodawcze dolozyly wielu staran, by obrét instrumentami fi-
nansowymi przez przedsiebiorstwa niefinansowe stat sie transparentny dla
wszystkich interesariuszy. Ta przejrzysto$¢ miata w zalozeniu posiadaé walor
ochronny, gdyz biezgcy obowigzek raportowania zarzadéw o wszelkich istot-
nych posunieciach miat za zadanie skionié¢ je do wiekszej ostroznosci przy
podejmowaniu decyzji. Zwlaszcza wowezas, gdy — jak trafnie wskazuje Mie-
dzynarodowa Federacja Ksiegowych (IFAC) — poziom wiedzy niezbednej do
wlasciwej oceny nabywanego instrumentu moégtby wykraczaé poza kompeten-
cje dostepne w dziale finansowym przedsiebiorstwa. Kolejne nowelizacje
przepiséw i uchwalanie nowych ustaw niewiele zmieni, gdyz nawet najdosko-
nalsze, aczkolwiek niestosowane, regulacje nie sg w stanie poprawic¢ sytuacji.
Liczne przypadKki sp6tek znajdujgcych sie w obrocie publicznym potwierdza-
ja spore niedociggniecia ze strony wtadz spoétek.

Za przyktad postuzy¢ moze Grupa Kapitalowa Polski Koncern Miesny
Duda S.A.14 Dziata ona w szeroko rozumianym sektorze rolno-spozywczym

12 [Dyrektywa 2006/43/WE, art. 41, L. 157/103 (PL).

13- Rozporzqdzenie MF z dnia 21 marca 2005 r., § 97-98 i 100-103. Zastgpione obecnie przez Roz-
porzagdzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywa-
nych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne infor-
macji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (DzU 2009
Nr 33, poz. 259), § 86-87 i 89-92. Jednostki zobowiazane odrebnymi przepisami stosuja sie do
MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych.

14 Wszystkie informacje i dane liczbowe w tym rozdziale — o ile nie wskazano inaczej —
pochodza bezposrednio z jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych PKM
Duda S.A., pétrocznych i rocznych, z lat 2005-2008 oraz skonsolidowanych sprawozdan kwartal-
nych: SA-QSr II, ITI, IV 2008, SA-QSr I 2009.
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w branzy miesnej, jest liderem zwigzanych kapitatowo firm tego sektora
z calej Polski. Jej historia jednoznacznie pokazuje negatywne konsekwencje
niewlaSciwej realizacji polityki zabezpieczen ryzyka walutowego. W polgcze-
niu z wysokim poziomem zadluzenia odsetkowego i restrykeyjng polityka
wprowadzong przez cze$é¢ bankéw w obliczu ostrego kryzysu finansowego,
opcje okazaly sie jednym z czynnikéw decydujacych o sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa. Pomimo wysokiej rentownosci operacyjnej, co warte pod-
kreSlenia, rowniez w okresie dekoniunktury gospodarczej spétka byla zagro-
zona upadios$cig, a rozpoczete postepowanie naprawcze uchronilo jg przed
roszczeniami wierzycieli i wnioskiem o upadio$é spoéitki.

Pierwszym z praktycznych aspektéw omawianego zagadnienia jest rzetel-
nos$¢ sprawozdan finansowych. Podmioty publiczne (w tym omawiany) stosu-
jace MSR/MSSF — zabezpieczajace sie lub spekulujgce opcjami — najcze-
$ciej implementowaly rachunkowosé zabezpieczenn od 1 pazdziernika 2008
roku. Jest to dozwolone w okreslonych przypadkach, pod warunkiem, ze po-
wigzanie zabezpieczajace jest

wyraznie zdefiniowane, wymierne oraz rzeczywiscie skuteczne!s.

Dzieki takiemu zabiegowi, w sprawozdaniach rocznych straty z tytutu nieroz-
liczonych instrumentéw pochodnych nie wykazano w rachunku wynikéw, tyl-
ko w bilansie (Kapitat z aktualizacji wyceny), co w przypadkach spekulacji
byto naduzyciem.

Decydujacy wplyw na kondycje polskich eksporteréw mialy kursy walut.
Dla zobrazowania sytuacji na rynku walutowym, zamieszczono ponizej wy-
kres gtéwnej waluty eksportowej dla polskich przedsiebiorstw. Jak widac¢,
negatywny wplyw zabezpieczen ryzyka walutowego oddziatywat na wyniKki fi-
nansowe przedsiebiorstw gtéwnie w IV kwartale 2008 roku (Sredni kurs NBP
na koniec roku dla EUR to 4,1724) i I kwartale 2009 roku (4,7013).

15 Rachunkowo$é zabezpieczen reguluje MSR 39 § 85-102. Przypomnijmy, ze od chwili
zawarcia transakeji zabezpieczajacych ryzyko walutowe obnizenie kursu wymiany waluty (pozy-
cja zabezpieczona) zostanie zrekompensowane przez wzrost wyceny instrumentéw pochodnych
(pozycja zabezpieczajaca) i vice versa. ZyskKi i straty z rozliczanych (zamykanych) instrumentow
zabezpieczajacych na koniec kolejnych okreséw sprawozdawczych zrownowazg sie z r6znicami
kursowymi w tym czasie. Jednak zmiana warto$ci godziwej pozostatych — nierozliczonych
(otwartych) instrumentéw zabezpieczajacych, ,,czekajacych” na skompensowanie z przyszltymi
przychodami walutowymi — moze generowac przejSciowo duze zyski lub straty ksiegowe. Znie-
ksztalcalyby faktyczne dokonania jednostki w kolejnych okresach objetych zabezpieczeniem.
Aby unikna¢ tego typu zaklécen, rachunkowo$¢ zabezpieczen pozwala na tymczasowa wycene
instrumentéw zabezpieczajacych w Kapitale wiasnym — z aktualizacji wyceny (instrumentow
pochodnych). Po uplywie okresu zabezpieczenia pozycja ta wroci do zerowej wartosci, gdyz
wszystkie transakcje zabezpieczajace zostana rozliczone w rachunku zyskow i strat, gdzie zrow-
nowaza sie z wplywami walutowymi. Identycznie rozwigzania z rachunkowosciq zabezpieczen
(MSR 39) dopuszcza Rozporzgdzenie MF z dnia 12 grudnia 2001 r., w sprawie zasad wyceny, ujaw-
niania i prezentacji instrumentow finansowych, § 33, ust. 1-3. W zakresie wyceny, ujecia i prezen-
tacji derywatow w ksiegach rachunkowych istotne sa takze MSSF-7 i MSR-32.
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Warto przyjrzeé¢ sie teraz, jak wygladata polityka zabezpieczen w PKM
Duda. Na wstepie zaznaczy¢ nalezy, ze sprawozdania finansowe badane byty
w latach 2005-2008 przez tego samego bieglego rewidenta. Sytuacja taka jest
normg w polskich warunkach, cho¢ miedzynarodowe standardy od czaséw
kazusu Enronu i jego audytora, (Arthur Andersen), zalecajg zmiane podmiotu
badajgcego po minimum dwoéch latach. Wszystkie sprawozdania otrzymaty
opinie bez zastrzezen, z wyjatkiem sprawozdan rocznych (jednostkowego
i skonsolidowanego) za 2008 rok, ktére zostaly opatrzone zastrzezeniem moz-
liwos$ci zlozenia wniosku o upadios$é, w przypadku niepowodzenia postepo-
wania naprawczego (zakonczone ostatecznie powodzeniem). Godne podkres-
lenia jest, ze badania odbyly sie z powolaniem na Miedzynarodowe Standar-
dy Rewizji Finansowej, co w polskich warunkach jest rzadkoscia.

PKM Duda zaréwno w jednostkowym, jak i skonsolidowanym, sprawozda-
niu rocznym za 2005 rok (pierwsze zgodne z MSSF), w dodatkowych notach
objasniajgcych (Nota 1, p. 2) identyfikuje trzy rodzaje ryzyka: zmiany kurséow
walutowych, zmiany stép procentowych i kredytowe. Interesujace z punktu
widzenia niniejszej pracy ryzyko zmiany kursé6w walut scharakteryzowane
jest w kilku zdaniach. Wspomina sie tam o aktywnym podejsSciu do zarzadza-
nia ryzykiem walutowym poprzez wykorzystywanie transakcji forwardowych
oraz strategii opcyjnych.

Zastosowanie instrumentéw pochodnych wymaga wdrozenia w Spétce rachunkowos-
ci zabezpieczen w celu zminimalizowania wptywu zmian wartosci godziwej instru-
mentu na rachunek zyskéw i strat.
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W kolejnych sprawozdaniach rocznych, za 2006 i 2007 rok, wszystkie po-
wyzsze informacje sg powielane bez najmniejszych zmian. Pomimo iz czesé
umoéw opcyjnych zostala podpisana w okresie maksymalnej aprecjacji pol-
skiej waluty, czyli w sierpniu i wrze$niu 2008 roku, w raporcie poirocznym,
opublikowanym 15 wrzesnia 2008 roku, emitent kolejny raz dostownie powta-
rza tylko wszystkie przytoczone wyzej informacje.

Dopiero w poprawionym sprawozdaniu rocznym za 2008 rok (opublikowa-
nym 5 czerwea 2009 r., czyli po ujawnieniu narastajacych problemoéw z plyn-
nosciowychl!6, ktérych genezg byly straty z tytutu transakeji opeyjnych), w do-
datkowych notach objasniajgcych (Nota 1, p. 2), pojawiajg sie nowe tresci.
Wyjasnia sie w nich, ze w 2008 roku Spoétka okoto 20% przychodéw czerpata
z eksportu, rozliczanego giéwnie w USD i EUR, a zastosowanie derywatow,
wymagalo wdrozenia rachunkowosci zabezpieczenn w celu ,,zminimalizowania
wplywu zmian wartos$ci godziwej instrumentu na rachunek zyskow i strat”.

Samo ujawnienie zaangazowania w derywaty, mialo miejsce na krétko
przed publikacjg raportu okresowego za IV kwartat 2008 roku. Ot6z 16 lutego
2009 roku emitent w raporcie biezacym nr 15/2009 poinformowat, ze jest stro-
ng transakeji zabezpieczajacych ryzyko kursowe. ,,Z tytulu rozliczonych kon-
traktéow walutowych na dzien 31.12.2008 roku Spoéika poniosta strate w wyso-
koSci 442 tys. ztotych. Strata finansowa na rozliczonych transakcjach waluto-
wych nie ma znaczgcego wplywu na wynik finansowy Polskiego Koncernu
Miesnego DUDA S.A. i jest w ocenie Zarzadu niewspoéimierna
do wysokos$ci zwiekszonych przychodéw eksportowych
w zwigzku ze wzrostem kurséw walut. Zgodnie z MSR 39 [...]
wplyw szacowanej ujemnej wyceny nierozliczonych kontraktow walutowych
na wynik finansowy Sp61ki w roku 2008 wynosi 29 342 tys. zlotych”17.

Gléwne zalozenia strategii zarzadzania ryzykiem walutowym przedstawio-
no tam nastepujaco:

e Strategie opcyjne polegaty na zakupie opcji sprzedazy (PUT) oraz jedno-
czesnym wystawieniu opcji kupna (CALL) danej waluty; w znacznej wiek-
szo$ci byly to bezkosztowe, asymetryczne transakeje o dzwigni
1:218

¢ Stosowane przez Spoétke instrumenty pochodne mialy na celu efektywne
zabezpieczenie przyszlych wplywow walutowych wynikajgeych ze sprze-
dazy za granice w 1. 2008-2010.

¢ Wolumen zabezpieczanych wplywow obejmowal okoto 70% planowanych
przeplywoéw netto w danej waluciel®.

16 Raport biezagcy PKM DUDA S.A. nr 34/2009.

17 29 mln z1 dotyczy tylko podmiotu dominujgcego. Na poziomie skonsolidowanym byto to 34
mln zlotych.

18 1 : 2 to warto$¢ nominalna nabytych opcji sprzedazy (PUT) do wystawionych opcji kupna
(CALL) To najczesciej spotykana konstrukecja uméw opeyjnych u polskich eksporteréw w bada-
nym okresie, powodujaca ich tzw. toksycznosé.

19 Raport biezgcy PKM DUDA S.A. nr 15/2009.
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Poréwnujac te informacje z danymi zawartymi w tabeli 3. mozna zauwa-
zy¢, ze pominieto niekorzystny wplyw wyceny derywatéw odniesiony na kapi-
tal wlasny przedsiebiorstwa. Zauwazy¢ nalezy, ze zabezpieczenie na pozio-
mie 70% oznacza, ze zarzad, zawierajac umowy opcyjne, nie planowatl wyko-
rzystywacé przepisu o rachunkowosci zabezpieczen, gdyz efektywne zabezpie-
czenie jest zdefiniowane w MSR, podobnie jak i na polskim gruncie praw-
nym, jako 80-125% kompensacji wartos$ci pozycji zabezpieczonej zmiang war-
tosci instrumentu zabezpieczajacego?0. Moze to oznaczaé, ze negatywne efek-
ty wyceny instrumentéw zabezpieczajacych byly przyczyna podjecia decyzji
o0 ograniczeniu ich wplywu na rachunek zyskéw i strat poprzez implementa-
cje rachunkowosci zabezpieczen.

Zarzewie przysztych problemoéw tkwi w pierwszym punkcie informacji, gdyz

[...] dla eksporteréw tylko i wytacznie nabywane opcje typu PUT s3 dziataniem za-
bezpieczajacym, a ewentualne wystawiane przez eksporteréw opcje typu CALL wiaza
sie z ryzykiem poniesienia nieograniczonych strat. Zatem, wystawianie opcji typu
CALL przez eksporteréow jest dziataniem pozbawionym sensu ekonomicznego [An-
drzejewski, 2008, s. 3-4].

Oznacza to, ze zabezpieczajgc sie przed aprecjacja zlotéwki, spétka obarczata
sieryzykiem poniesienia strat dwukrotnie wyzszych od potencjalnych korzys-
ci. Doda¢ nalezy, ze w omawianym okresie wszystkie analizowane przez auto-
ra spo6iki, znajdujace sie w obrocie publicznym oraz korzystajace z rachunko-
wosci zabezpieczen, kwalifikowaty cze$¢ wystawionych opcji CALL jako efek-
tywne zabezpieczenie — na ogbét w kwocie zblizonej do nabytych opcji PUT.
Takie ujecie nie byloby mozliwe w spétkach stosujacych sie do krajowych
przepisow, gdyz

wystawione opcje nie moga by¢ uznane za instrument zabezpieczajacy, z wyjatkiem
wystawienia opcji w celu zamkniecia pozycji nabytych wczesniej opcji2!.

P6zny moment ujawnienia przez PKM Duda przytoczonych wyzej informacji
spowodowal reakcje KNF, ktora wszczela postepowanie w sprawie narusze-
nia obowigzkéw informacyjnych. Prezes Zarzadu wyjasnial:

Transakcje zabezpieczajace przychody zagraniczne od ryzyka walutowego prowadzimy
regularnie od wielu lat. [...] Moja nieautoryzowana wypowiedz dla ,,Pulsu Biznesu”

20 Zatgeznik A — Objasnienie stosowania OS 105b do MSR 39 — Instrumenty finansowe:
ujawnianie i wycena oraz § 28, ust. 4 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 r.

21 Rozporzgdzenia Ministra Finanséow z dnia 12 grudnia 2001 r., w sprawie szczegélowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i Sposobu prezentacji instrumentow finanso-
wych, § 29, ust. 1.

61



Pawel Kowalski

z 1 grudnia, w ktdrej poinformowatem, ze nie mamy opcji walutowych, byta skrétem
myslowym dotyczacym spekulacyjnych transakcji na opcjach czy innych instrumen-
tach. Takich transakcji nie zawieraliSmy. Informacja, ktéra pojawita si¢ w gazecie,
byta jednak faktycznie nieprecyzyjna i ze wzgledu na swoja lakonicznos¢ zostata
btednie odebrana, za co przepraszam [Zabrzeski, 2009].

W czwartym kwartale 2008 roku, przy kilku milionach — gtéwnie z tytutu
réznic kursowych — w przychodach finansowych (w catym 2008 roku dodatnie
saldo z tytulu réznic kursowych wyniosto 2 mln z1), grupa poniosia koszty fi-
nansowe w wysokos$ci 91,6 mln zl, z tego pozycja inne koszty finansowe (do-
tyczaca giéwnie strat na opcjach) 39,1 mln zt (42 mln zt w catym 2008 r.).
W bilansie natomiast pojawita sie pozycja o ujemnej wartos$ci Kapital z ak-
tualizacji wyceny 36,6 min zi (45,2 mln brutto, przed rozpoznaniem aktywa
z tytulu odtoczonego podatku dochodowego). Jest to strata ksiegowa odniesio-
na na kapitaly z tytutu efektywnego zabezpieczenia ryzyka kursowego.

Skale wplywu polityki zabezpieczen na sytuacje finansowg grupy widaé
takze po wzroScie zobowigzan. W Notach objasniajgcych (22A i 23A) do spra-
wozdan finansowych z kolejnych lat znajduja sie dane, ktére w zestawieniu
z danymi historycznymi dajg porownanie skali prowadzonej polityki z po-
przednim okresami (tabela 1.).

Zobowiazania dlugo- i krotkoterminowe zwiazane z wycena derywatow w Grupie Kapitalowej
PKM DUDA S.A. Dane w tys. z

Sprawozdanie za okres 2005 2006 2007 1-VI 2008 2008

Zobowiazania dtugoterminowe —
wycena instrumentéw finansowych 0 0 0 0 17 460

Zobowiazania krétkoterminowe — inne
zobowigzania finansowe?? 1437 620 2098 0 64 755

Dane z pierwszego poéirocza 2008 roku wskazujg, ze w tym okresie polityka
zabezpieczen nie cechowala sie jeszcze zbyt duzg aktywnoscia.

Powyzsze dane po czwartym kwartale 2008 roku z rachunku wynikow bi-
lansu nie precyzujg wplywu polityki zabezpieczen na wyniki finansowe gru-
py, gdyz pozycje z nig zwigzane sg czes$cig innych, o szerszym zakresie. W tym
przypadku, w skonsolidowanym rocznym rachunku zyskéw i strat, w kosztach
finansowych widnieje pozycja ,,Jnne” na kwote 42 009 tys. zI. Nie odnosi sie
ona w calosci, lecz w znacznej czeSci do wyceny instrumentéw pochodnych,
co wychwycié pozwala Nota objasniajgca (33B).

22 W tej pozycji do roku 2007, znajdowaly sie gtéwnie obcigzenia zwigzane z leasingiem.
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Wybrane ,,Inne koszty finansowe”, zwiazane z wycena derywatow w Grupie Kapitalowej PKM
DUDA S.A. Dane w tys. zl.

Sprawozdanie za okres 2005 | 2006 | 2007 1-VI 2008 2008
Pozostate koszty, w tym: — wycena

instrumentow finansowych - - - - 34 210
Pozostate koszty, w tym: — koszt z tyt.

transakcji (forward, opcje itp.) - - - - 2232

W tabeli 2. znajduje sie historyczne zestawienie tej czesci pozycji ,,In-
nych” Kkosztéw finansowych, ktére odnoszg sie do instrumentéw pochod-
nych?3. Dane te, podobnie jak w przypadku tabeli 1., potwierdzajg agresywne
zaangazowanie w instrumenty pochodne w drugiej potowie 2008 roku. Kwota
2232 tys. z1 odnosi sie do kosztow rozliczonych w rachunku wynik6w zamknie-
tych transakeji zabezpieczajgcych, natomiast kwota 34 210 tys. zl odnosi sie
do wyceny rozliczonych w rachunku wynikéw instrumentéw pochodnych, kt6-
re zgodnie z MSR 39 nie stanowig efektywnego zabezpieczenia.

Na podstawie not dodatkowych (32C i 33B), mozemy tez oceni¢ wplyw réz-
nic kursowych zrealizowanych i niezrealizowanych na skonsolidowany wynik
roczny, ktory wyniost niewiele ponad 2 mln zi. Kwote te z kolei mozemy
poréwnaé z wyceng instrumentéw pochodnych w tabeli 3. (p. 15 Sprawozda-
nia zarzqdu z dzialalnosci GK w raporcie rocznym).

Wycena instrumentéw pochodnych na dzien 31.12.2008 GK PKM DUDA S.A.

Typ instrumentu Wycena na 31.12.2008 Kapitat z aktualizacji Wptyw na wynik
(kwoty w tys. zt) (Kapitat i wynik fin.) wyceny 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 rachunkowosciq zabezpieczen z MSR 39, warto$¢é odniesiona na
kapital dotyczy efektywnego zabezpieczenia, natomiast zabezpieczenie nie-
efektywne wplywa bezposrednio na wynik finansowy wraz z rozliczonymi
transakecjami. Warto zwroécié tutaj uwage na udzial opcji w stratach portfela
instrumentéw zabezpieczajacych. Pamietaé trzeba tez, ze dane te dotycza
w znakomitej wiekszosci kilku ostatnich miesiecy 2008 roku. Okazuje sie, ze

23 W latach 2005-2007 oraz w pierwszym poéliroczu 2008 roku takie pozycje w bilansie nie wy-
stepuja, jednak mogly one by¢ zaliczane jako nieistotne do pozycji pozostate zobowigzania —
inne. Pozycja ta przyjmowata jednak nieznaczne wielkosci.
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straty ksiegowe grupy (do rozliczenia w p6Zniejszych okresach) wynikte z po-

lityki zabezpieczen w skali trzech miesiecy wyniosg ponad 79 mln zt i sg wyz-

sze od skonsolidowanych przychodéw eksportowych z pierwszego péirocza

2008 roku (71,7 mln z1).

O pozostalych konsekwencjach skokowego wzrostu zobowigzan, spétka in-
formuje w dodatkowych notach objasniajgcych do sprawozdania rocznego.
,.Z uwagi na sytuacje na rynku kredytowym oraz wykazane przez Spoétke po-
tencjalne zobowiazania z tytulu zawartych walutowych transakeji zabezpie-
czajacych istnialo ryzyko nieprzediuzenia umoéw kredytowych na kolejny
okres lub braku mozliwosci ich refinansowania”. W dalszej czeSci informuje
sie o podjetej probie negocjacji z bankami w celu restrukturyzacji wysokos$ci
potencjalnych zobowiazan z tytulu opcji oraz o dziataniach podjetych przez
banki (23-26 marzec 2009):
¢ Kredyt Bank sktada wniosek o upadios$é¢ likwidacyjng spoiki.

+ Wypowiedzenie przez ING Bank Slaski umowy kredytowe;j.

e Wezwanie do zaplaty przez Raiffeisen Bank Polska kwoty 9598 tys. z tytutu
wygasSniecia umowy kredytowej (spotka kwestionuje wazno$¢ aneksu do
umowy, ktéry stanowil podstawe jej wygasniecia).

¢ Uplyniecie terminu sptaty zobowigzania wobec BRE BANKU w kwocie
29 800 tys. zt

¢ Wypowiedzenie przez Kredyt Bank 8 umoéw kredytowych na kwote ponad
51 mln z1.

Wszczete 9 marca postepowanie naprawcze uchronilo spétke przed roz-
patrzeniem wniosku o upadlo$é i do czasu jego zakonczenia (lipiec 2009)
wstrzymato obowigzek natychmiastowej sptaty zobowigzan odsetkowych. Od
momentu ujawnienia transakeji opeyjnych w sprawozdaniach finansowych
kilkakrotnie podkreslany jest fakt zagrozenia kontynuacji dziatalnosci i po-
dejmowanych dziatan w celu unikniecia negatywnego scenariusza.

Znaczne zaangazowanie w instrumenty pochodne w najmniej korzystnym
okresie sprawito, ze deprecjacja ztotéwki rowniez w kolejnym okresie spra-
wozdawezym musiala mieé decydujacy wplyw na wyniki finansowe podmio-
tu. W pierwszym kwartale 2009 roku koszty finansowe wyniosty 60 mln zi,
z czego 44 581 tys. jest wynikiem ujecia w ksiegach rachunkowych rozliczo-
nych i nierozliczonych oraz potencjalnych zobowigzan z tytutu transakcji
walutowych. Kwota do rozliczenia w Kapitale z aktualizacji wyceny (pomniej-
szona o aktywa z tytulu odroczonego podatku) wzrasta do 40,5 mln (kwota
brutto to 50 mln z1).

Zgodnie z MSR 39 niespelnienie kryteriow efektywnos$ci zabezpieczenia
powoduje zaprzestanie przez jednostke stosowania rachunkowos$ci zabezpie-
czen??. Tak tez sie stalo poczawszy od pierwszego kwartatu 2009 roku, co

24 Zatgeznik A, OS 113 do MSR 39 stanowi: ,,Jesli jednostka nie spelnia kryteriow efektyw-
nosci zabezpieczenia, to zaprzestaje stosowaé¢ rachunkowo$¢é zabezpieczen od momentu, w kto-
rym po raz ostatni wykazaila, ze kryteria te byly spelnione. Jednakze jesli jednostka identyfikuje
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wyjasniono nastepujaco: ,,[...] Nalezy zaznaczy¢, iz zatrzymanie dalszej dyna-
miki eksportu w I kwartale bylo w znacznej mierze podyktowane konsekwen-
cjami wynikajacymi z faktu zlozenia przez spétke w dniu 9 marca o$wiadcze-
nia o wszczeciu postepowania naprawczego a takze lawing wypowiedzen
umoéw kredytowych przez Banki, a takze faktem ztozenia przez Kredyt Bank
wniosku o upadtos$é likwidacyjng spotki. Wydarzenia te spowodowaly miedzy
innymi ograniczenie limitow ubezpieczeniowych kredytu kupieckiego spotek
z Grupy Kapitatowej, co powodowato ograniczenia w dostawie towaréw hand-
lowych oraz surowca do produkeji”?5. Zarzad nie tlumaczy wiec tego faktu
niespelnieniem w poprzednim okresie warunku efektywnoSci zabezpiecze-
nia, lecz ,,zmiana okolicznoSci, ktéra sprawita, ze powiazanie zabezpiecza-
jace przestalo spetnia¢ warunki efektywnosci”. Tak wiec kierownictwo cat-
kowicie odcina sie od mozliwosSci spekulacji, prawdopodobnie z uwagi na
konsekwencje prawne takich dziatan, gdyz Stowarzyszenie Inwestorow In-
dywidualnych zawiadomilo w sprawie opcji prokurature uwazajac, ze zarzad
dziatal na szkode sp6iki. Tymezasem KNF we wrze$niu 2009 r. natozyta kare
pieniezna na prezesa PKM DUDA, gdyz jego wypowiedzi stanowily narusze-
nie art. 39 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w punkcie doty-
czacym manipulacji2s.

Z uwagina brak informacji w raportach biezgcych oraz sprawozdaniach fi-
nansowych na temat szczeg616w dotyczacych zawartych uméw opcyjnych (ter-
min, wysoko§¢, waluta, okres rozliczenia) nie mozna dokonaé¢ precyzyjnej
analizy poziomu zabezpieczenia i ekspozycji na ryzyko walutowe. Tak wiec
emitent nie wywigzal sie nalezycie ze swoich obowigzkéw informacyjnych,
wynikajacych z Ustawy o ofercie publicznej. Zadeklarowany, ponad dwuletni
okres zabezpieczenia, obniza Srednioroczne kwoty potencjalnych prognozo-
wanych obrotéw eksportowych, urealniajac deklaracje zarzadu. Za bledy
mozna uznaé¢ wéwezas:
¢ zabezpieczanie przychodoéw poprzez wystawienie opcji typu CALL,

e zgoda (w podpisanych umowach) na asymetryczne strategie opcyjne,
¢ wybér momentu rozpoczynajacego polityke zabezpieczen,
e skala zabezpieczenia na nieporéwnywalnym do lat ubieglych poziomie.

Jednakze, aby ocenié¢ efektywnosé¢ polityki zabezpieczen, wystarczy zesta-
wi¢ obroty eksportowe grupy, z wynikiem na opcjach walutowych w IV kwar-
tale 2008 r. W tym okresie wypracowano 59,4 mln zi przychodéw eksporto-

zdarzenie lub zmiane okolicznoSci, ktore sprawily, ze powigzanie zabezpieczajace przestato
spelniaé warunki efektywnosSci, i wykaze, ze zabezpieczenie bylo efektywne przed zaj$ciem tego
zdarzenia lub przed zmiana tych okoliczno$ci, to zaprzestaje stosowaé rachunkowo$¢ zabezpie-
czen od dnia wystapienia danego zdarzenia lub zmiany okolicznosci”.

% Informacja dodatkowa do raportu za I kwartat 2009 r., DUDA SA-QSr I 2009, s. 14.

26 Komunikat z 86. posiedzenia KNF w dniu 16 wrzesnia 2009 r., p. 3: ,,za manipulacje infor-
macja polegajaca na wprowadzeniu inwestoréw w blad poprzez niezgodne z prawda publiczne
zapewnienie, ze spolka nie zawierata transakeji terminowych o charakterze spekulacyjnym,
a znajdujace sie w portfelu instrumenty pochodne majg charakter zabezpieczajacy i nie stano-
wia zagrozenia dla wyniku finansowego”.
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wych??. Uwzgledniajgce poziom wzmocnienia walut eksportowych w tym cza-
sie oraz ich przecietne kursy (przeliczone wedlug kurséw srednich NBP) w IV
kwartale, zyskuje sie mozliwo$¢ przypisania niecatych 13 mln z1 strat do efek-
tywnego zabezpieczenia (dla pozycji zabezpieczonej na kwote 59,4 mln z1)28.
Tymeczasem skonsolidowana strata przypisana do opcji wyniosta az 34 mln zt
(tabela 3.).

W Oswiadczeniu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, w punkcie doty-
czacym zakresu, w jakim emitent odstapit od postanowien zbioru zasad tadu
korporacyjnego — zgodnie z wymogami Dobrych Praktyk Spotek Notowanych
na GPW — przeczyta¢ mozna: ,,W roku 2008, w strukturze Rady Nadzorczej
PKM DUDA S.A. nie funkecjonowal komitet audytu. Funkcje te petnita Rada
Nadzorcza Spé6tki kolegialnie. W ramach Rady Nadzoreczej nie dziataly tez in-
ne komitety”29. Jak wynika z powyzszego przykladu odpowiedzialno$é zbioro-
wa moze okazaé sie jednym z najdrozszych rozwigzan i jasne jest, dlaczego
nie rekomenduje jej Corporate Governance. Odpowiednio sformatowana kon-
trola wewnetrzna lub przeprowadzony audyt proceséw podejmowania decy-
zji w Kluczowych dla jednostki obszarach, mégiby byé odpowiedzig na
podobne problemy w przyszio$ci.

2. Ocena poziomu zaangazowania w derywaty w ramach polityki
zabezpieczen przedsiebiorstwa

2.1. Wskaznik Altmana — ocena wskaznikow wyprzedzajacych

Pomimo identyfikacji ryzyka zwigzanego z wyceng polskiej waluty wielu
eksporter6w dopiero w okresie sierpien-pazdziernik 2008 r. podpisato kilku-
nastomiesieczne umowy zabezpieczajgce w tak szerokim zakresie. Takie oraz
podobne decyzje byly w wielu przypadkach bezposrednia przyczyng zagroze-
nia prowadzenia dziatalnos$ci, przejawiajacego sie nie tylko we wszczeciu po-
stepowania upadiosSciowego (np. Odlewnie Polskie, Sfinks Polska)3? badz na-
praweczego, ale i takich sytuacji, w ktorych faktyczng decyzje o dalszym istnie-
niu przedsiebiorstwa podejmowali wierzyciele (np. banki) w toku negocjacji
restrukturyzujgcych badz konwertujacych zadtuzenie (PKM Duda). Potwier-
dzeniem negatywnego wplywu derywatéow na stan finansow jest tez uciekanie
sie do poreczenia udzielonego przez panstwowg Agencje Rozwoju Przemysiu

2T Informacja dodatkowa do sprawozdania skonsolidowanego za IV kwartat 2008 roku, s. 10.

28 Niezaleznie od struktury eksportu grupy (dla podmiotu dominujgcego jest to okoto 50/50
dla USD i EUR), wyliczona warto$¢é wynosi od 12,6 mln (dla réwnego udziatu obu walut w ekspor-
cie), do 12,9 mln z1 (80/20).

29 PKM DUDA S.A., Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego 2008, s. 4.

30 Dla Odlewni Polskich S.A., opcje walutowe byly glownym powodem procedury upadios-
ciowej. Natomiast dla spo6tki Sfinks Polska S.A. opcje walutowe spetnily role kota zamachowe-
g0, ktore — z uwagi na wezesniejsze problemy — uruchomito ciag zdarzen poczawszy od wypo-
wiedzenia umow kredytowych przez kolejne banki, az po zlozenie wniosku o upadto$é. Zob. ra-
porty biezace Sfinks Polska S.A. nr: 2, 13, 16, 20, 24, 25, 27, 28 /2009.
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dla banku przy prébie zdobycia kredytu znacznej wartosci (o wartosci zblizonej
do ujemnej wyceny instrumentéw pochodnych spétki) pozwalajacego na bie-
zgce prowadzenie dziatalnos$ci do czasu realizacji programu restrukturyzacyj-
nego (Z.Ch. Police — kontrolowane przez skarb panstwa)s3l.

Istotnym aspektem analizy wskaznikowej sprawozdan finansowych jest
wykrycie w przedsiebiorstwach ewentualnych tendencji do niewyptacalnos$ci
i bankructw. Wezesne ich zidentyfikowanie pozwala im przeciwdziataé. Jed-
nakze, pomimo duzej liczby wskaznikow, klasyczna analiza daje ograniczone
mozliwosci w tym wzgledzie, co wynika przede wszystkim z niedostatku infor-
macji o wystepujgeych zwigzkach przyczynowo-skutkowych. W ocenie sytua-
cji poméce zatem mogg wskazniki wyprzedzajace, czyli narzedzia pozwalajace
na odpowiednio szybkie i trafne oszacowanie wplywu decyzji podejmowa-
nych w réznych obszarach zycia spoleczno-gospodarczego na osiggane wyniki
finansowe. Jednym z takich niebezpieczenstw jest wlasnie zagrozenie upad-
toScig w wyniku doboru instrumentéw o niewlasciwej konstrukeji lub zbyt
wysokie wartoSciowo zaangazowanie w obszarze zabezpieczenia przed ryzy-
kami rynkowymi. Warto zastanowié sie zatem, czy wskazniki wyprzedzajace
moga by¢ sygnalizatorem ostrzegajacym przed takimi niebezpieczenstwami.

Wsréod giéwnyeh metod pozwalajgcyech zdiagnozowaé zagrozenie niewy-
placalnos$cia podmiotu gospodarczego wykorzystywane sg przede wszystkim
quick-test i analizy wieloczynnikowe. Obecnie w wiekszo$ci bankéw w Euro-
pie Zachodniej i w USA stosowane sg systemy wczesnego ostrzegania, bazu-
jace na danych bilansowych. W Niemeczech, USA i Szwajcarii stosowane sg
modele Beermanna, Bleiera, model ryzyka opracowany w Bayerische Ve-
reinsbank AG i model Weinricha. W USA najbardziej popularny jest model
Altmana, ktory stosowany jest gléwnie do analiz spétek notowanych na
gieldzie. Z kolei w Austrii jest to quick-test, spopularyzowany przez P. Kralic-
ka. Wspélnym celem wszystkich badan dotyczacych analiz upadioSci jest
znalezienie odpowiedniego zestawu wskaznikéw pozwalajgcych na ocene
przysziych szans i zagrozen rozwojowych przedsiebiorstwa [Maczynska,
2004].

Model Altmana byl pierwszym dyskryminacyjnym modelem przewidywa-
nia upadlo$ci powstalym w wyniku zastosowania zaawansowanego aparatu
matematycznego oraz obszernej bazy danych. Parametry tego modelu sg wa-
gami, ktore zostaly ustalone za pomocag wielowymiarowej analizy dyskrymi-
nacji, przy czym wiarygodnos$¢ prognozy zagrozenia upadioscig jest potwier-
dzona empirycznie [Altman, 1995]. Wskaznik Altmana swoja duzg popular-
nos$¢ zawdziecza skutecznosci. Szacowano, ze pozwala on przewidzieé¢ bank-
ructwo z pewnoscig siegajgca 95% na rok przed tym zdarzeniem oraz 72% na
dwa lata przed upadloscia. Skutecznos$é w zastosowaniu do podmiotéw znaj-
dujacych sie w obrocie publicznym jest powodem, dla ktérego warto prze-
testowaé jego przydatnosé dla podmiotéw zagrozonych upadioscia z powo-

31 Raporty biezace Z.Ch. POLICE nr 2/2009, 18/2009, 52/2009.

67



Pawel Kowalski

du nadmiernego zaangazowania w derywaty. Syntetyczne ujecie wynikéw
w spotkach wspomnianych na wstepie zawiera tabela 4.32,

Wartosci przyjmowane przez wskaznik Altmana dla wybranych podmiotow

Spétka / dzien 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 55 4,9 3,8 2,9 -1,3
SFINKS POLSKA 5,5 6,7 2,9 2,2 -1,2
Z.CH. POLICE 15 3,0 4,0 4,7 1,9

Warto$¢é wskaznika ponizej 1,8 zapowiada bankructwo, przedziatl 1,81-2,99
okreslany jest jako strefa niepewnosci, wskaznik powyzej 3,0 oznacza wynik
jednoznacznie pozytywny. Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli,
wskaznik przyjmowat bezpieczne wartosci w niemal wszystkich przypadkach
w okresie dwoéch lat przed wystgpieniem zagrozenia (na dzien bilansowy
31.12.2006 i 30.06.2007). Wyjatkiem jest wskaznik Z.Ch. Police na koniec 2006
roku z uwagi na wysokie jednorazowe odpisy aktualizujgce warto$é¢ zapa-
s6w33. Warto$ci przyjmowane w okresie krétszym niz rok przed zagrozeniem
(31.12.20071 30.06.2008) rowniez nie sygnalizowaly niebezpieczenstwa, a jedy-
nie wysokos$ci wskaznikow PKM DUDA i Sfinksa z 30.06.2008 dawaly niepew-
ny komunikat. We wskazniku za ten okres wyraznie wida¢ tez r6znice, pomie-
dzy sytuacjg w podmiotach, wobec ktérych prowadzono postepowanie upad-
tosciowe (Odlewnie i Sfinks) a tymi, ktére nie byly do tego zmuszone.

Zaznaczy¢ nalezy, ze wartoSci przyjmowane przez wskaznik Altmana na
ostatni dzien 2008 roku nie majg wiekszego znaczenia dla oceny przydatnosci
modelu, gdyz odnoszg sie do sytuacji po zidentyfikowaniu zagrozenia we
wszystkich wskazanych podmiotach i stuzg tu jedynie jako poréwnanie do
stanu poprzedniego. Na pogorszenie wskaznika w tym okresie we wszystkich
przypadkach wplyw mialo giéwnie:

* pogorszenie zyskOw na poziomie operacyjnym oraz netto (wyjatek stanowi
PKM DUDA, gdzie przeszacowanie warto$ci nieruchomosci podwoito
EBIT oraz zmniejszylo znacznie strate netto),

¢ wzrost zadluzenia (niebagatelng role odegraly tu zobowigzania finansowe
z tytulu instrumentéw pochodnych),

¢ obnizenie wyceny rynkowej, zwigzanej z dekoniunkturg na rynku akcji.

32 Parametr X2, dla zobrazowania biezgcej sytuacji finansowej w podmiotach ponoszacych
straty ksiegowe na instrumentach pochodnych, zostat obliczony wediug schematu: (zysk netto -
wyplacona dywidenda)/aktywa. Jest to spotykane w literaturze przedmiotu uproszczenie tego
parametru, zbiezne z jego funkcjami w oryginalnym modelu. Celowy dobér préby. Obliczenia
wlasne autora na podstawie raportéw skonsolidowanych i péirocznych prezentowanych pod-
miotéw z lat 2006-2008.

33 Raport roczny SA-R 2006 Z.Ch. Police, Sprawozdanie Zarzqdu z Dziatalnosci (cz. 111, p. 1ec,
s. 19).
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Trzeba w tym miejscu zauwazyé, ze na pierwsze dwa z wymienionych czyn-
nikéw wplyw miata ujemna wycena instrumentéw pochodnych. Z powyzszego
wyplywa istotny wniosek. Gdyby wdrugiej potowie roku 2008, po zaangazo-
waniu w derywaty powyzszych podmiotéw, kurs ztotéwki zachowy-
watl sie stabilnie, wycena instrumentéw pochodnych mia-
taby neutralny wptiyw na wartosSci przyjmowane przez
wskaznik wyprzedzajacy, a zagrozenie z tej strony na dzien
31.12.2008 pozostawaloby niewidoczne dla interesariuszy.

W analizie finansowej nie ma metod bezwzglednie skutecznych. Kazda
z dostepnych metod ma okreSlone zalety i wady. Dotyczy to takze metod wy-
mienionych wyzej, co potwierdzajg zbiezne z prezentowanymi powyzej wnio-
skami wyniki obliczen otrzymane przy zastosowaniu modeli opracowanych
przez polskich naukowcéw: prof. E. Maczynska (wykorzystano trzy z modeli
opracowanych przy wspoéipracy z PAN), M. Hamrola (tzw. poznanski) czy
A. Holde3%. Model Altmana zostal stworzony na potrzeby oceny przedsie-
biorstw dziatajagcych na rynku amerykanskim. Sam twoérca modelu zastrzegt,
ze nie musi on dziataé w innych gospodarkach, a zostat tutaj wybrany z uwagi
na charakterystyke podmiotéw, dla ktérych okazat sie skutecznym weryfika-
torem w przeszlo$ci oraz by zobrazowaé bezuzyteczno$é tego typu wskazni-
kéw wyprzedzajacych w odniesieniu do zagrozenia zaangazowaniem w in-
strumenty pochodne w ramach polityki zabezpieczen ryzyka walutowego.

Nieskutecznos¢ wszelkiego rodzaju znanych dotad wyprzedzajacych
wskaznikow finansowych wynika z ich desynchronizacji czasowej z powsta-
lym zagrozeniem. Sg one bowiem narzedziem majgcym na celu zobrazowanie
kondycji finansowej i rentownosci przedsiebiorstwa oraz ostrzezenie z wy-
przedzeniem przed mozliwym zalamaniem plynnosci finansowej. Tymcza-
sem problem z nadmiernym zaangazowaniem w instrumenty pochodne w ce-
lu zabezpieczen nie bedzie uchwytny dla zadnego wskaznika, gdyz derywaty
mogg mie¢ minimalny wplyw na bilans i rachunek wynikéw na dzien nabycia
instrumentu, a przy zalozeniu stabilnos$ci instrumentu bazowego nawet na
diugo po tym zdarzeniu. Duze zmiany wyceny instrumentu bazowego w nieko-
rzystnym dla przedsiebiorey kierunku, uwidocznig sie w takich wskaznikach
dopiero po dacie nabycia derywatow, a nie z duzym wyprzedzeniem.

Wyplywa z tego wniosek, ze jedynym mozliwym do zastosowania narze-
dziem bedzie tutaj wskaznik oceniajgcy biezacy poziom zabezpieczen ryzyk
rynkowych. Wskaznik taki mozna skonstruowaé¢ na podstawie biezgcych da-
nych pochodzacych z dziatu finansowego przedsiebiorstwa.

34 Obliczenia wlasne autora na podstawie raportow okresowych, rocznych i péirocznych
z 1at 2006-2008 ww. podmiotéw (skonsolidowanych dla Grup Kapitalowych: Z.Ch. Police od 2007
roku i PKM DUDA).
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2.2. Wskaznik oceniajacy poziom zagrozenia derywatami

Profesor Elzbieta Maczynska, podsumowujac prace badawcze (prowadzo-
ne wraz z dr. Maciejem Zawadzkim) dotyczgce dopasowania modeli wielo-
czynnikowej analizy dyskryminacji do polskich realiéw stwierdza:

Przeprowadzone badania dowodzg, ze nie ma jednego, jedynie stusznego i najlepsze-
go modelu oceny zagrozenia przedsiebiorstwa upadfoscia. Ze wzgledu na licznos¢
wskaznikéw wykorzystywanych do oceny jego kondycji finansowej istnieja mozliwos-
ci tworzenia modeli réznigcych sie¢ zestawem zmiennych oraz wspéfczynnikami
wagowymi, ale mimo to wykazujacych zblizona zdolnos¢ klasyfikacyjna.

Stwierdza ponadto, ze

liczba zmiennych nie jest czynnikiem przesadzajagcym o jakosci modeli dyskryminacyj-
nych. Modele z kilkunastoma zmiennymi nie wykazuja spektakularnie wyzszej trafnosci
klasyfikacji od modeli z mniejsza liczbag zmiennych [Maczynska, Zawadzki, 2006, s. 234].

Uzytkownicy modeli moga postugiwaé sie réznymi ich typami. Istotne jest
jednak, aby model w mozliwie najwiekszym stopniu nawigzywatl do rzeczywi-
stych warunkéw funkcjonowania badanego przedsiebiorstwa. Wskazuje to
zarazem na ograniczenia mechanicznego przenoszenia modeli opracowa-
nych dla warunkéw konkretnego kraju czy sektora na inny obszar (kraj).

WniosKi te oczywiScie nie oznaczaja bezradnosci audytora weryfikujacego
biezacy stan zagrozenia dla podmiotu prowadzgcego aktywna polityke w zakre-
sie stosowania derywatéw w celu zabezpieczenia przeplywOw pienieznych
zwigzanych z ryzykiem zmiany wyceny instrumentu bazowego. Ocene biezacej
sytuacji mozna wystawié¢ wykorzystujgc zaproponowany ponizej wskaznik sy-
gnalizujgcy. Narzedzie to ma za zadanie utatwi¢ audytorom zewnetrznym, kon-
trolerom wewnetrznym czy tez czionkom Komitetu do spraw audytu (w ramach
Rady Nadzorczej) odpowiedz na pytanie, czy zaangazowanie w derywaty nie
przekracza norm bezpieczenstwa finansowego, czyli dopuszczalnych limitow
dla danego podmiotu w jego konkretnej, zdefiniowanej sytuacji, a przede
wszystkim skroci¢ sam proces oceny zagrozenia. Otrzymany wynik wskazuje na
stopien zagrozenia ze strony posiadanych pozycji zabezpieczajacych dane
ryzyko dla badanego podmiotu i ewentualng konieczno$é natychmiastowej,
szczegotowej weryfikacji zawartych transakeji zabezpieczajacych.

O koniecznosci takiej weryfikacji przekonuja nie tylko wyniki finansowe
zagrozonych przez opcje walutowe podmiotéw i przypadki spekulacyjnych
transakeji, ale tez analizy KNF, ktérych podstawowg rekomendacja w tym
zakresie jest wzmocnienie kontroli korporacyjnej [KNF, 2008, s. 3] odnoszace
sie do Srodowiska wewnetrznego (kontroling, audyt wewnetrzny, Komitet do
spraw audytu). Kolejng bardzo wazng instytucja, wspierajacg zmiany na tej
plaszezyznie, jest Krajowa Rada Bieglych Rewidentéw, ktéra pracuje obec-
nie nad bardziej restrykeyjnymi zapisami w krajowych standardach rewizji fi-
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nansowej obowigzujacych biegltych rewidentéw w Polsce, zastepujacych do-
tychezasowe normy wykonywania zawodusd.

Wskaznik oceniajacy zagrozenie przedsiebiorstwa poziomem pozycji za-
bezpieczajgcej opierac sie musi o stosunek wartosci pozycji zabezpieczajgcej
do pozycyi zabezpieczanej, podobnie jak definiuje to OS 105 do MSR 39 oraz §
28, ust. 4 Rozporzgdzenia MF z dnia 12 grudnia 2001 roku. W regulacjach tych
odnosi sie on jednak do oceny post factum polityki zabezpieczen, np. po zamk-
nieciu roku obrachunkowego. Natomiast krotki opis wspomnianych wyzej
mozliwyech zastosowan wyraznie wskazuje na potrzebe biezacej oceny sytua-
cji. Biorge pod uwage szacowane przeplywy pieniezne, zalozy¢ trzeba, ze nie
moze by¢ mowy o angazowaniu sie w instrumenty pochodne ponad prognozy
zarzadu badz usSrednione planowane przeplywy (uwzglednione w mianowni-
ku wskaznika). Na ile byly one trafne, okaze sie w przysztosci, ale tymczasem
poziom zaangazowania w derywaty nie moze przewyzszy¢ szacowanej wartos-
ci pozycji zabezpieczanej. Zaangazowanie w derywaty na poziomie przekra-
czajgcym szacowane przeplywy pieniezne w walucie stanowigcej pozycje za-
bezpieczona rodzi podejrzenie spekulacji i natychmiastowa konieczno$¢ do-
ktadnej weryfikacji realizacji polityki zabezpieczen ryzyk rynkowych.

Postaé¢ wskaznika oceniajgcego poziom zabezpieczenia instrumentami po-
chodnymi przeptywéw pienieznych w walucie obcej (lub innego ryzyka rynko-
wego), sprowadza sie do oszacowania stosunku sumarycznej wartosci wszyst-
kich instrumentéw pochodnych do ekspozycji brutto na dane ryzyko i za-
kwalifikowania otrzymanego wyniku do stosownego pulapu zagrozenia
przedsiebiorstwa. W wielu przypadkach jednak oszacowanie wydatkow zwig-
zanych z kosztami zmiennymi w walucie obcej nie jest mozliwe z wymagang
doktadnos$cig. Stad konieczno$é wsparcia sie danymi historycznymi. Nato-
miast rozwiniecie przewidywanej warto$s¢ eksportu E do postaci rozklada-
jacej rownomiernie ryzyko blednosci prognoz i zalozen na trzy niezalezne
szacunki, daje ostateczng posta¢ wskaznika:

X - 2P

1 1 1
§><EZ—|—§><EP +3><E<1)]><

1—

gdzie:

YD — sumaryczna wartos¢ wszystkich instrumentéw pochodnych wediug kur-
sO6w z dnia nabycia / podpisania umowy (jest to pozycja zabezpieczajaca, kto-
rej warto$¢ znamy na podstawie dokumentéw z dziatu finansowego podmio-
tu),

35 Dziatania te podjete sg zgodnie z zaleceniami Ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych
rewidentach i ich samorzgdzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan 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 obowigzujacych podmioty badajace sprawozdania finansowe pisze dy-
rektor Biura KIBR, Aleksandra Smejda-Rostoniec [2009, s. 4-14].

71



Pawel Kowalski

E ;) — wartosS¢ sprzedazy eksportowej w roku poprzednim (na podstawie zba-
danego sprawozdania rocznego), ekstrapolowana na pozostaly okres zabez-
pieczenia,
W1 — wartoS¢ wydatkow w walucie eksportowej w roku poprzednim (na pod-
stawie dokumentéw z dzialu finansowego podmiotu), ekstrapolowana na
pozostaly okres zabezpieczenia,
E; — warto$¢ sprzedazy eksportowej w okresie zabezpieczenia wediug pro-
gnoz zarzadu,
Ep — projekcja sprzedazy eksportowej w okresie zabezpieczenia, uzyskana
na podstawie jej rzeczywistego Sredniorocznego wzrostu w okresie ostatnich
pieciu lat (w stabilnym podmiocie), co pozwoli uwzglednié¢ spadek sprzedazy
eksportowej w latach ostabienia cyklu koniunktury gospodarczej. Jezeli jed-
nak w przedsiebiorstwie zaszly zmiany czynigce dane historyczne bezuzytecz-
nymi, wykorzystujemy projekcje ostatniego wzrostu r/r, ezyli E_;/E 5. War-
tos¢é ta rowniez jest ekstrapolowana na pozostaly okres zabezpieczenia.
Poszczegodlne rezultaty, otrzymane po wyliczeniu wskaznika, oznaczaja:

<0,6) — niskie zagrozenie,
0,61 ~ 1,0 — przecietne zagrozenie,
>1,0 — wysokie zagrozenie.
W
Warto tu zwréci¢ uwage, ze parametr |1 —# ma za zadanie umozliwi¢
(-1

obliczenie salda wplywéw i wydatkéw dla instrumentu bazowego w okresie
zabezpieczenia.

Wyraz le —|—1><E +1><E

3777 3 7P gn (Y
wartosci eksportu E. Rozlozenie prognoz na trzy niezalezne szacunki jest
zwigzane z minimalizacjg ryzyka nietrafionych prognoz zarzadu. R6wnomier-
ny rozkiad wag obiektywizuje przyjete zalozenia, natomiast uwzglednienie
zerowego wzrostu przychodow eksportowych E_;, stanowi w diugim okresie
dodatkowy bufor bezpieczenstwa w sytuacji nieprzewidzianych zaburzen
w sprzedazy zagranicznej. Jezeli jednak prognozy zarzadu cechujg sie duzag
trafnos$cig w ostatnich latach (odchylenia w granicach 10% od realizacji), to
nie ma podstaw, by nie mogly one stanowi¢ jedynego elementu w pozycji
przewidywanych przychodoéow. Opierac¢ sie trzeba wowezas tylko na nich, czy-
li: E = 1,0 X prognozy zarzadu.

Z reguly podmioty prowadzgce aktywna polityke zabezpieczen, maja wypra-
cowany kanon postepowania w tym procesie. W przypadku eksporteréw w zalez-
nos$ci od branzy i salda przeplywoéw w walucie obcej deklarowane jest zabezpie-
czenie od 40 do 80% przychodow walutowych, gdy koszty walutowe sg znikome.
W ten sposéb w zaleznos$ci od kosztochionnosci eksportu (w walucie obcej) danej
branzy chroni sie od 50% do 100% pozycji zabezpieczanej. Jest to istotna infor-
macja w przypadku mniejszych podmiotow, gdzie system informatyczny nie

stanowi wagowe ujecie przewidywanej
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pozwala na wyliczenie wydatkow w walucie eksportowej w poprzednim okresie.
W takim przypadku wskaznik przyjmuje uproszczong postac:

x- 2P
E

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

Tym razem jednak, otrzymane wartosci wskaznika maja nastepujacg wy-
mowe:

<0,4) — niskie zagrozenie,
0,41 + 0,8 — przecietne zagrozenie,
> 0,8 — wysokie zagrozenie.

Nalezy zwréci¢ uwage na specyfike obszaru, w ktorym przedsiebiorstwo
rozwija swoéj biznes. Przyjete tutaj wartosSci dotycza galezi charakteryzu-
jacych sie niska kosztochionnos$cig denominowang w walucie sprzedazy.
Poziom 0,8 stanowi tutaj absolutnie nieprzekraczalng granice. Wynika stad,
ze poziom zabezpieczenia, niezaleznie od branzy i pozio-
mu wydatkéw w walucie obcej, nie powinien nigdy zblizyé¢
sienaodlegio$é stanowigcg margines btedu przewidywan
dla sprzedazy zagranicznej.

Podkresli¢é nalezy, ze warto$Sci wskaznika powyzej — odpo-
wiednio — 1,0 i 0,8 nie oznaczajg strat finansowych,lecz wskazujag na
zagrozenie wysokimi stratami od momentu rozpoczecia
niekorzystnychzmiannarynkuinstrumentubazowego. Na
takie wtasnieryzyko powinien badajgcy (audytor) zwrécié
szczegblng uwage w sprawozdaniu (raporcie) podsumowu-
jacym, skierowanym do wladz spé6tki.

Istotny jest rowniez ogélny charakter wskaznika, co oznacza, ze moze mieé
on zastosowanie niezaleznie od charakteru ryzyka rynkowego dla pozycji za-
bezpieczanej instrumentami pochodnymi. Licznik zawsze odnosi¢ sie bedzie
do pozycji zabezpieczajacej, a mianownik do waluty obcej, surowcéw badz
innej dowolnej pozycji zabezpieczane;j.

Warto przypomnieé, ze podczas prowadzonego badania, przed oblicze-
niem wartoSci wskaznika, zgodnie ze standardami MSRF

w ramach procedury szacowania ryzyka w celu zrozumienia jednostki [badajacy powi-
nien skierowac] zapytania adresowane do kierownictwa i innych oséb w jednostce36

odpowiedzialnych za realizacje polityki zabezpieczen w celu wstepnego roz-

poznania wiedzy na temat obrotu instrumentami pochodnymi w badanym
podmiocie:

36 Komitet Malych i Srednich Firm Audytorskich IFAC [2008], za: MSRF 315, § 100, s. 97.
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¢ od jak dawna stosuje sie instrumenty pochodne,

e jakiego rodzaju narzedzia stuza realizacji polityki zabezpieczen,

¢ jak dlugo osoby odpowiedzialne za decyzje dotyczgce transakceji zabezpie-
czajacych pelnig swoje funkcje w tym zakresie,

e czy podmiot posiada wystawione opcje samodzielnie badZ zintegrowane
z innym instrumentem finansowym (zgodnie z Rozporzgdzeniem MF nie
moga by¢ uznane za instrument zabezpieczajacy) — odpowiedz twierdzgca
oznacza wszczecie procedury weryfikacji polityki zabezpieczen w sposéb
szczegblowy i jej realizacje (brak wiedzy stanowi zagrozenie) niezaleznie
od wartos$ci przyjmowanych przez wskaznik,

e szczegdlowe pytania dotyczace zlozonych strategii opcyjnych (o ile opcje
sg wykorzystywane).

Wysokie kwalifikacje w tym zakresie zwiekszajg wiarygodnos$é¢ deklaracji
o prawidlowosci prowadzonych dzialan w ramach polityki zabezpieczen,
w przeciwnym przypadku nalezy zwréci¢ szczegdlng uwage na poziom zabez-
pieczenia instrumentami pochodnymi pozycji zabezpieczonej niezaleznie od
wartosci przyjmowanych przez wskaznik.

Kolejny zestaw pytan dotyczy polityki zabezpieczen. Jezeli badany podmiot
ma instrumenty pochodne o wysokiej wartoSci nominalnej, zabezpieczajgce
na rok, dwa lub trzy lata (dtuzsze okresy sg niezwykle rzadko spotykane) plano-
wane przeplywy pieniezne w walutach obcych, to nalezy sprawdzi¢, czy w okre-
sie poprzedzajgcym rzeczong transakcje zabezpieczajgca (czyli analogicznie:
roku, dwoéch lub trzech lat) byla przeprowadzona operacja zabezpieczajgca
o poréwnywalnej skali. Jezeli nie, nalezy bezzwlocznie przystapi¢ do weryfika-
cji prowadzonej polityki zabezpieczen. Brak konsekwencji w tak waznym ob-
szarze jest wysoce niepokojacy. Dodatkowo nalezy zweryfikowaé, w jakim
punkcie cyklu koniunkturalnego znajdowat sie rynek instrumentu bazowego
w chwili zawierania tego typu transakeji ostatnim razem. To rowniez pozwoli
naocene umiejetnosci w zakresie podstawowych kwalifikacji z analizy trendu.

Aktywna polityka zabezpieczen oznacza nie tylko otwieranie transakeji na
rynku walutowym. Znaczne odchylenia w sprzedazy eksportowej w stosunku do
zakladanej rejestrowane na biezgco stanowig podstawe do zamkniecia czes$ci
pozycji zabezpieczajgcych w stopniu ekwiwalentnym do spadku obrotéw eks-
portowych. Wskaznik bedzie tu stanowi¢ narzedzie wyprzedzajace. W dowolnym
momencie po ekstrapolacji danych zawartych w raporcie o realizacji prognoz
mozna dzieki niemu otrzymac biezgca ocene zagrozenia derywatami i mozli-
wo$¢ zamKkniecia cze$ci pozycji zabezpieczajacych. Warunkiem jest wystarcza-
jaca elastyczno$¢é umow zabezpieczajacych (np. opcje amerykanskie).

Poza uzasadnionymi przypadkami w sytuacji duzego dysonansu pomiedzy
prognozami a ich realizacjg, gdy w ocenie zarzagdu zaobserwowane tendencje
nie majg szans na odwroécenie, zbedne jest zamykanie z wyprzedzeniem ko-
lejnych (dodatkowych) pozycji zabezpieczajgcych ponad poziom wynikajacy
ze spadku sprzedazy za granice, nawet po zmianach w niekorzystnym dla
przedsiebiorcy kierunku na rynku walutowym. Jezeli w momencie zajmowa-
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nia pozycji zabezpieczajacej przeplywy zakladano, ze przyjety poziom kursu
walutowego jest satysfakcjonujacy, to nalezy pamietaé, ze niekorzystna wyce-
na pozycji zabezpieczajacej jest rekompensowana przez pozycje zabezpie-
czang. Na rynku walutowym i surowcowym nalezy postepowaé¢ konsekwent-
nie, zgodnie z zalozonym planem. Chaotyczne, przypadkowe transakcje z re-
guly skazane sg na generowanie niepotrzebnych strat.

2.3. Podsumowanie

Modelowa polityka zabezpieczenia satysfakcjonujgcego poziomu kursu
waluty obcej dla eksporteréw polega na maksymalnym zaangazowaniu w in-
strumenty zabezpieczajgce w okresie maksymalnej deprecjacji kursu rodzi-
mej waluty. Nastepnie nalezy stopniowo ograniczaé¢ poziom zabezpieczenia,
az do momentu jego calkowitego wygasniecia w okresie maksymalnej apre-
cjacji lokalnej waluty. Cykliczne powtarzanie takich zabiegéw pozwolitoby
na osigganie maksymalnych korzySci ze sprzedazy zagranicznej wedlug kursu
zblizonego do optymalnie korzystnego w ciggu catego cyklu zmienno$ci na da-
nym walorze. To tylko teoria, perfekeyjna znajomos$é zasad AT i wieloletnia
obserwacja rynkéw pod kagtem wychwytywania powtarzajacych sie sygnalow
daje mozliwos$¢é prawidiowego okresSlenia dlugoterminowego trendu, ale nie
jego dokladnych wartos$ci skrajnych. Tak wiec w praktyce czeSciej dochodzi
do sytuacji odwrotnej niz w omoéwionym wyzej przypadku, gdy podmioty an-
gazujg sie w polityke zabezpieczen w okresie najmniej korzystnego dla nich
kursu wymiany walutowej i taki poziom ,,zabezpieczaja” na kolejnych kilka-
nascie miesiecy. Jako przyczyne takiej decyzji, zarzady zawierajace tego typu
umowy najczesciej wskazywaly ,,niespotykang dotad skale aprecjacji pol-
skiej waluty”. To prawda. Przekonanie o sile ztotowki bylo wzmacniane przez
analitykow najwiekszych bankéw, ktorzy licytowali sie wzajemnie w wyzna-
czaniu przysziych kursow giéwnych walut na coraz nizszych poziomach. Przy-
pomnieé¢ jednak nalezy, ze okres maksymalnej aprecjacji ztotowki w 2008
roku mial miejsce w czasie globalnego kryzysu finansowego. Zachowanie
walut krajow z koszyka tzw. gospodarek wschodzacych jest schematem dob-
rze znanym w gronie specjalistow od rynkéw walutowych. Takze tym razem
nie bylo wyjatku. Kryzys ,,odprowadzil” kapital z gospodarek rozwijajacych
sie (ostabiajac lokalne waluty) do krajow rozwinietych (umacniajgc ich walu-
ty). Poza tym autorytety z zakresu zarzadzania od dawna zwracajg uwage na
coraz bardziej turbulentne i zmienne otoczenie przedsiebiorstwa, rosnaca
zlozono$¢ wzajemnych interakeji oraz krotkookresowe kryzysy finansowe
wynikajace z pekania tzw. baniek spekulacyjnych [Opolski, 2008, s. 7], co prze-
klada sie na wzrost niepewnosci i konieczno$é gotowosci zarzagdéw do ela-
stycznego dziatania w nieprzewidywalnym Srodowisku oraz nie odrzucanie
a priori zadnego scenariusza (np. gwaltownego ostabienia polskiej waluty)37.

37 Zagadnienie zmienno$ci w otoczeniu biznesu kompleksowo obejmuje praca Andrzeja K.
Kozminskiego [2004]. Autor do ,,szkolnych biedéw w zarzadzaniu” zalicza m.in.: ,,nieumiejetne
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Wspomniane publikacje ekspertéw z zakresu zarzgdzania sg wybrane spo-
$rod lieznych gltoséw doradczych plynacych ze Srodowiska naukowego, ale
o bogatym praktycznym do$wiadczeniu, ktérych ,,efektywni, obiektywni, zdol-
ni i dociekliwi” (COSO II) cztonkowie zarzadu nie powinni byli przeoczy¢.

Pogorszenie sytuacji przedsiebiorstwa, nawet jezeli poczatkowo tylko
z ksiegowego punktu widzenia, jest — wbrew temu, co twierdzg prezesi spo6-
tek dotknietych tym problemem (a wiec de facto osoby odpowiedzialne za za-
istnialg sytuacje) — niezwykle istotne. Przypomnie¢ tu nalezy, ze — po nieko-
rzystnych zmianach na rynku walutowym — stabilizacja kurséw w kolejnym
okresie oznacza, ze straty ksiegowe stang sie stratami rzeczywistymi, generu-
jacymi ujemne przeplywy pieniezne, a poglebienie niekorzystnej sytuacji na
rynku walutowym straty te spoteguje. W krotkoterminowej perspektywie nie-
obliczalna w skutkach jest tez zmiana postrzegania takiego podmiotu przez
banki go kredytujgce (analogiczne do radykalnego obnizenia ratingu), co
w konsekwencji prowadzi do utrudnionego badz wrecz zablokowanego doste-
pu do finansowania biezgcej dzialalnos$ci. Banki o konserwatywnej polityce
kredytowania (badZ same znajdujace sie w niepewnej sytuacji ptynnoscio-
wej) majg tendencje do wypowiadania umoéw kredytowych, co w konsekwen-
cji moze spowodowac efekt lawiny. Konieczno$¢é sptaty zobowigzan powsta-
tyeh w wyniku strat poniesionych na instrumentach pochodnych powoduje
odplyw kapitalu ze wszystkich obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa. Odbi-
ja sie to zaréwno na dziatalno$ci inwestycyjnej — doprowadzajac do obnize-
nia konkurencyjnos$ci w przysztosci lub rezygnacji z rentownych projektow,
jak i biezacej dzialalnosci operacyjnej — skutkujgc brakiem Srodkéw na
zwiekszenie badZ utrzymanie poziomu sprzedazy, a— co za tym idzie — wyso-
koScia generowanych zyskow.

Wiekszos§é istotnych nieprawidlowos$ci w omawianym zakresie wynika
z transakeji spekulacyjnych kadry wyzszego badz Sredniego szczebla oraz bte-
dow spowodowanych niedostateczng wiedzg na temat konstrukeji instrumen-
tow pochodnych i braku szerokiej wiedzy niezbednej do poruszania sie na
rynkach walutowych. Odnoszac sie do przypadkow spekulacyjnych nalezy
zauwazy¢, ze Srodowiskiem szczegoblnie podatnym na tego typu niebezpie-
czenstwo jest sytuacja, gdy akcjonariat jest bardzo rozproszony lub pakiet
wiekszoSciowy udzialéw nalezy do skarbu panstwa. Przy jednoczesnym braku
badz minimalnym zaangazowaniu w przedsiebiorstwo prywatnego kapitatu
i cztonkoéw zarzadu moze zrodzié sie pokusa spekulacji. OczywisScie znane sg
tez przypadki spekulacji w przedsiebiorstwach prywatnych z jednym domi-
nujacym udzialowcem (np. Elwo, spétka z grupy kapitalowej Rafako). Przy-
czynag moze by¢ w takiej sytuacji proba wypromowania sie menedzera kosz-
tem przedsiebiorstwa w przypadku powodzenia spekulacyjnych transakeji,

zarzadzane ryzykiem zwigzanym z operacjami finansowymi, ryzykiem kursowym, itp.” (s. 36).
Wiele miejsca problemowi niepewno$ci i redukeji ryzyk z nig zwigzanych poswieca takze COSO
II1 [COSO, 2007].
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zwigzana z wykazaniem spektakularnych zyskéw, zdobyciem prestizu oraz
wzmocniong pozycja i premig finansowa. W przypadku niepowodzenia prob-
lem beda mieli akcjonariusze. Zjawisko to jest szczegdlnie niebezpieczne
w §rodowisku z niedostateczng kontrolg (nadzoru korporacyjnego). Jednak
sama Swiadomos$¢ wnikliwej analizy prowadzonej przez Komitet Audytu i/lub
audytorow zewnetrznych (choéby w procesie badania ksigg rachunkowych)
powinna byé¢ impulsem dla zarzadu do szczegdblnej ostroznos$ci przy realizacji
polityki zabezpieczania przychodéw eksportowych lub innego ryzyka rynko-
wego, a cykliczna weryfikacja zapewnitaby wtasciwy poziom zaangazowania
w instrumenty zabezpieczajace.

Pozostaje zatem najszersza grupa przypadkow, ktéra obejmuje negatywny
wplyw derywatow na przedsiebiorstwo na skutek popelnionego btedu. Moze
on by¢ spowodowany brakiem odpowiedniej wiedzy lub niewlasciwymi sza-
cunkami. Bardzo dobra znajomos$é zasad analizy technicznej, podobnie jak
szeroka wiedza z zakresu konstrukeji instrumentéw pochodnych oraz zwigza-
nymi z nimi korzySciami, jak i ryzykiem, powinna bezwarunkowo jednak
wechodzi¢ w zakres zainteresowan podejmujacych decyzje zwigzane z bezpo-
Srednim i posrednim obrotem na rynkach walutowych. Kompetencje zdobyte
przez Kluczowych pracownikéw w tym zakresie, bedg stuzy¢ takze przy reali-
zacjiinnych dziatan, co moze mieé tylko pozytywny wplyw na ksztatt procedur
i procesow przedsiebiorstwa w przyszioseci.

Konieczno$¢ rzetelnej weryfikacji biezacego poziomu zagrozenia przed-
siebiorstwa wysokoScig zabezpieczen derywatami, zwlaszecza w kontekscie
konsekwencji zaniechan w tej materii, wydaje sie oczywista. Wsparciem
dla aktywnej polityki zabezpieczen, jest wskaznik przedstawiony
w rozdziale 22. lub jego modyfikacje dopasowujgce go do
specyfiki danego przedsiebiorstwa, dokonane przez zarzad. Nie-
zwyKkle istotny jest fakt, ze wskaznik taki wskaze zagrozenie przed
wystagpieniem konsekwencji wpostaci strat finansowych oraz wzro-
stu zadluzenia diugo i krotkoterminowego, jezeli badanie zostanie
przeprowadzone, zanim niekorzystne tendencje na rynku
instrumentubazowegodoprowadzg dowspomnianych kon-
sekwencji. Cykliczna weryfikacja stanu biezgcego w tym
zakresie jest podstawowg ochrong, na ktérg pozwolié mo-
ze sobie kazdy podmiot gospodarczy.

Problem umoéw czy transakceji, ktore majg fatalny nieraz skutek, bedzie sie
powtarza¢ w réznej formie w przyszlosci, prawdopodobnie w nowej postaci.
Swiadomy tego zarzad juz dzi$ stara sie dostrzec potencjalne obszary zagro-
zen i poprzez swoje dzialania (korekty proceséw, procedur) redukuje ryzyko
znimizwigzane. Pamietaé¢ jednak nalezy, ze skuteczno$é¢é w detekejii elimina-
cjiryzyk jestibedzie w przyszios$ci determinowana przez kulture organizacji,
postawy czlonkow kadry kierowniczej od zarzadéw poczynajac, poprzez ka-
dre kierowniczg Sredniego szczebla, na przelozonych w zespolach konczae.
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Abstract Auditasa 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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