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Streszczenie: Zarzadzanie ryzykiem walutowym jest bardzo istotnym problemem w zarza-
dzaniu przedsigbiorstwem, ktore zajmuje si¢ sprzedaza eksportowa. Proces ten jest dodatko-
wo trudny w przypadku przedsigbiorstw oferujacych produkt sezonowy, ktdrego okres sprze-
dazy jest bardzo krotki. Celem artykutu jest przedstawienie ekspozycji na ryzyko zmiany
kursu walutowego w przedsigbiorstwie wytwarzajacym i eksportujacym produkt sezonowy
oraz metod zabezpieczania si¢ przed tym ryzykiem.

Slowa kluczowe: zarzadzanie ryzykiem walutowym, zarzadzanie przedsigbiorstwem, rynek
szklanych o0zdob choinkowych.

1. Wstep

Pojecie ryzyka wynika z tego, ze nigdy nie mozna by¢ catkowicie pewnym, jak
uksztaltowane zostana poszczego6lne elementy majace wptyw na podejmowane de-
cyzje. Kazde przedsigbiorstwo narazone jest na wiele rodzajow ryzyka, m.in. ryzyko
prawne, ryzyko polityczne, ryzyko handlowe czy ryzyko walutowe. Zarzadzanie ry-
zykiem walutowym jest bardzo istotnym problemem w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem, ktorego duza czg$¢ przychodow pochodzi z eksportu. Proces ten jest dodat-
kowo trudny w przypadku przedsigbiorstw oferujacych produkt sezonowy, ktorego
okres sprzedazy jest bardzo krotki. Przedsigbiorcy kierujacy matymi i §rednimi fir-
mami nie maja zazwyczaj ani niezbednych informacji, ani przygotowania, aby opty-
malnie podej$¢ do kwestii kursow walutowych i ewentualnych probleméw z nimi
zwigzanych. Moga oni ulega¢ pokusie spekulacji i czerpaniu dodatkowych zyskow
z wahan kursowych lub catkowicie ignorowac t¢ kwestig, narazajac si¢ przez to na-
wet na dziatanie ponizej progu rentownosci. Prawidtowo zarzadzane przedsigbior-
stwa dziatajace na rynkach migdzynarodowych moga zminimalizowa¢ ewentualne
skutki ryzyka i w peini wykorzysta¢ swoje przewagi [Najlepszy 2007, s. 11].

Celem artykutu jest przedstawienie ekspozycji na ryzyko zmiany kursu waluto-
wego w przedsigbiorstwie wytwarzajacym i eksportujacym produkt sezonowy oraz
metod zabezpieczania si¢ przed tym ryzykiem.
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2. Ryzyko walutowe

Wahania kurséw dewizowych skutkuja wystapieniem zmiany dotychczasowych wa-
runkow dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw, ktore w sposéb bezposredni lub
posredni prowadza wymiang gospodarcza z innymi podmiotami na rynku migdzyna-
rodowym. Oznacza to, ze podmioty te sq narazone na ryzyko kursowe poniewaz
warto$¢ przeprowadzanej operacji w przeliczeniu na walutg krajowa bedzie ulegac
zmianie [Najlepszy 2007, s. 124].

Literatura przedmiotu wprowadza r6ézne podzialy ryzyka walutowego. Wedtug
jednego z takich podziatow ryzyko walutowe mozna podzieli¢ na trzy rodzaje [Ka-
linowski 2007, s. 36]:

1. Ryzyko transakcyjne obejmujace zobowiazania, nalezno$ci oraz zapasy dewi-
zowe, ktore w przysztych okresach zostana wymienione na inne waluty. Wynika to z
faktu zmiany kursu waluty od momentu powstania naleznos$ci lub zobowiazania do
ostatecznego rozliczenia transakcji.

2. Ryzyko ekonomiczne polegajace na zmianie wielkosci strumieni pieni¢znych
zwiazanych z niespodziewanymi zmianami kursu walutowego. Zmiana kursu w tym
wypadku moze wplywac na konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstwa na rynku migdzyna-
rodowym.

3. Ryzyko przeliczeniowe nazywane takze ryzykiem bilansowym. Dotyczy
przede wszystkim organizacji ponadnarodowych dziatajacych na rynkach migdzy-
narodowych. Zwiazane jest ze zmianga wartosci aktywow i pasywow wyrazonych w
walucie obcej po przeliczeniu wedtug kursu walutowego z dnia tworzenia bilansu.
Ryzyko to pojawia si¢ podczas konsolidacji sprawozdan finansowych oddziatow
firm miedzynarodowych, wymagajacych przeliczenia wszystkich pozycji bilansu i
rachunku zyskow i strat na walut¢ kraju, w ktorym znajduje sig¢ spotka matka.

Ryzyko kursowe pojawia si¢ w chwili ,,zajecia pozycji” przez uczestnika rynku,
czyli wtedy, gdy powstaje niedopasowanie migdzy warto$cia i terminami zapadalno-
sci aktywow a wymagalnoscia pasywow walutowych. Do najczeséciej wykorzysty-
wanych technik ostonowych mozna zaliczy¢ techniki wewngtrzne, tj. fakturowanie
w walucie krajowej, klauzule walutowe, netting, przenoszenie ryzyka na odbiorce,
przys$pieszanie i opoznianie ptatnosci, a wérdd technik zewngtrznych: transakcje na-
tychmiastowe i trzymanie zakupionych walut na rachunku bankowym, kredyt w ra-
chunku biezacym, ubezpieczenie ryzyka, rzadowe gwarancje czy réoznego rodzaju
instrumenty pochodne (wigcej zob. m.in. w: [Kowalik, Pietrzak 2003, s. 266-267]).

W przypadku eksporterdw najprostszym sposobem unikania ryzyka walutowego
jest przenoszenie ryzyka na partnera handlowego. Polega to na fakturowaniu wy-
miany we wlasnej walucie narodowej. Eksporter nie ma czgsto na tyle silnej pozycji,
aby narzuci¢ takie rozwigzanie. Wtedy moze skorzysta¢ z réoznych dostgpnych na
rynku instrumentow pochodnych. Na rynku walutowym mozna znalez¢ produkty
stuzace do prostej zamiany dwoch walut, do zabezpieczania ryzyka i do wykorzysta-
nia szans wynikajacych z ruchéw kurséw [Zajac 2002, s. 27].
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Ze wzgledu na rodzaj transakcji zawieranej mi¢dzy podmiotami mozemy wyrdz-
ni¢ nastgpujace grupy pochodnych instrumentéw finansowych:
— klasyczne transakcje terminowe (forward),
— transakcje futures,
- opcje,
— Sswapy,
— pochodne wymienionych transakcji.

3. Charakterystyka rynku szklanych 0zd6b choinkowych

Badane przedsi¢gbiorstwo — PPH Vitbis Sp. z 0.0. — zajmuje si¢ produkcja szklanych
0zdob choinkowych, potocznie nazywanych bombkami. Mimo ze produkt ofero-
wany przez t¢ firmg jest powszechnie uzywany przez duza cze$¢ konsumentow
(przynajmniej w wigkszosci krajow nalezacych do kregu ,.cywilizacji europej-
skiej”), rynek ten nie doczekat si¢ wielu opracowan naukowych, branzowych Iub
technologicznych.

Szklana ozdoba choinkowa to wyrdb o charakterze typowo rekodzielniczym.
Wywodzi si¢ z terenéw potudniowych Niemiec, gdzie w okolicach Norymbergi w
polowie XIX w. powstato prawdziwe zaglgbie producentow. W Polsce do lat 40.
zeszlego wieku produkcja bombek odbywata si¢ sezonowo i prowadzona byta w sys-
temie rzemies$lniczym z przeznaczeniem na rynek krajowy. Poczatki eksportu dato-
wane sa na 1947 r. [Prus 2002, s. 23]. Na zorganizowanej wowczas w Sopocie Wy-
stawie Drobnej Wytwodrczosci pokazano bardzo efektowna kolekcje ozddb, ktora
zainteresowali si¢ zagraniczni, gtdéwnie amerykanscy, kupcy. W 1948 r. rozpoczgto
sprzedaz eksportowa do USA, sukcesywnie zwigkszajac wolumen i warto$¢ ekspor-
tu i poszerzajac dystrybucje o kolejne kraje.

Taka struktura sprzedazy utrzymywata si¢ do 1981 r. Restrykcje gospodarcze
natozone na Polske po wprowadzeniu stanu wojennego (m.in. przez administracjg
prezydenta USA R. Reagana), praktycznie wyeliminowaty udziat polskich bombek
na wielu rynkach. Najdotkliwsze bylo to na rynku amerykanskim, gdzie zniesiono
klauzulg uprzywilejowania Polski w handlu. Od tego czasu wyrazna byla tendencja
zmnigjszania liczby zaktadow i wielkosci produkcji. W miejsce dawnych przedsig-
biorstw powstawaly mate zaklady rzemiesSlnicze, ktore sezonowo produkowaty
ozdoby na rynki lokalne. Przetom lat 80. i 90. to okres duzych zmian i zatamania si¢
produkcji. Wtedy zaczeto tworzy¢€, czgsto na bazie starych zaktadow, nowe firmy,
ktore zajely sig produkcja na masowa skalg. Wedhlug informacji uzyskanych od pro-
ducentoéw zaczepow choinkowych, ktorych to producentow w Polsce jest kilku (zna-
czacych czterech), w 2008 r. produkcja 0zdob choinkowych zajmowato si¢ prawie
350 podmiotow?, zlokalizowanych przede wszystkim w ,,polskim zagl¢biu bombko-
wym”, czyli w okolicach Czgstochowy. Byly to firmy roznej wielkosci. Przewazaja-

! Informacja na podstawie materialow udostepnionych przez PPH Vitbis Sp. z o0.0.
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ca czg$¢ to mate, rodzinne podmioty produkujace tylko przez kilka miesigcy, az po
duze zaktady, pracujace w systemie catorocznym, zatrudniajace do kilkuset pracow-
nikow. Druga potowa lat 90. to okres konsekwentnego odzyskiwania rynkoéw zagra-
nicznych. W latach 50. zbudowano cata strukturg organizacyjno-produkcyjna ukie-
runkowana na eksport do USA. Obecnie produkcja na ten rynek stanowi okoto
65-70%. Warto$¢ rocznego eksportu to okoto 50 min dolarow, w tym do USA naj-
wigcej, bo az 35 mln [Maciejewicz 2001, s. 1B].

Ozdoby choinkowe sa wykorzystywane przez spoleczenstwa chrzescijanskie w
czasie poprzedzajacym Swieta Bozego Narodzenia do pierwszych dni stycznia. W
zwiazku z tym okres praktycznego wykorzystywania 0zdob wynosi miesiac do sze-
$ciu tygodni. Przez ostatnie lata, wzorem panstw zachodnich, nasility si¢ zabiegi
marketingowe polegajace na budowaniu atmosfery §wiatecznej juz na poczatku li-
stopada. Chociaz bombki sa dostgpne w sklepach juz w pierwszym tygodniu listopa-
da, sprzedaz w tym okresie jest minimalna. Nasilenie sprzedazy detalicznej wyste-
puje dopiero w grudniu.

Wahajace si¢ kursy walutowe i ekspansja produktéw chinskich spowodowaty
masowe zamykanie i likwidowanie produkcji przez polskich i europejskich produ-
centéw. Na rynku pozostali tylko najsilniejsi i najlepiej przygotowani na zmieniaja-
ce si¢ warunki. Wzrost przewagi czynnika cenowego nad jakoscia i tradycyjnym
charakterem wykonania produktu byt bardzo wyrazny, czego rezultatem byta domi-
nacja produktéw pochodzacych z Chin. W 2009 r. producenci i posrednicy coraz
wyrazniej zaczgli dostrzega¢ odwrocenie tego zjawiska. Zaczgto si¢ zwigkszaé za-
potrzebowanie na oryginalne, europejskie produkty, wykonane wedtug tradycyjnych
technologii o wysokiej jakosci, a nie tanie, azjatyckie substytuty.

Dodatkowo w 2010 r. nasility si¢ problemy producentéw chinskich z realizacja
zamowien. Spowodowane to byto brakiem taniej sily roboczej i zwigkszonymi ocze-
kiwaniami socjalno-ptacowymi pracownikow [Chinski pracownik... 2010]. Warto
réwniez podkresli¢ niemal szesciokrotny wzrost kosztow transportu z Chin, ktory w
wypadku tego specyficznego produktu ma istotne znaczenie.

Obecna sytuacja, spotegowana tanszymi kosztami transportu? i lepszym serwi-
sem (polegajacym na wigkszej elastycznosci w przypadku terminu realizacji, szyb-
kich dostaw, zgodno$ci zamowionego towaru z otrzymanym itd.), powoduje powrot
zainteresowania wyrobami polskich producentow na rynkach europejskim i amery-
kanskim. W Polsce gtownymi eksporterami bombek sa firmy, ktore w mniejszym
zakresie zajmuja si¢ produkcja, ale majac dobry know-how 1 kontakty z kupcami,
opanowaty sprzedaz. Model takiego zachowania jest przenoszony z Niemiec i Czech,
gdzie (szczegdlnie w Niemczech) pokazywane sg potencjalnym kupcom malutkie
zaktady o znikomym potencjale produkcyjnym (przewaznie sa to warsztaty utrzy-
mywane do produkcji wzorow), a jako miejsce realizacji zleconych zamowien wska-
zuje si¢ ,,swoje” zaktady zlokalizowane w innych miejscowosciach. Niemcy mowia

2 W przypadku transportu do USA koszty importu z Chin i z Europy sa pordwnywalne.
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o zaktadach w Polsce, na Stowacji i Ukrainie. Polscy posrednicy wskazuja najcze-
Sciej ,,swoje” zaktady w Czgstochowie i Lesznie.

Na rynku szklanych 0zdob choinkowych mozna wyr6zni¢ trzy gtowne segmenty
rynku. Segmenty te, chociaz podzielone wedtug klucza geograficznego, roznia sig
od siebie w co najmniej trzech waznych kwestiach: charakteru produktu, okresu za-
mawiania oraz realizacji zaméwien i waluty rozliczeniowe;.

Pierwszy segment to rynek krajowy. Glownym kanatem dystrybucji sa sieci han-
dlowe. Umowy finalizowane sa na przetomie lipca i sierpnia. Okres sprzedazy do
sieci odbywa sig przede wszystkim w drugiej potowie listopada. Waluta rozliczenio-
wa jest polski ztoty. Okres ptatnosci wynosi od 30 do 90 dni. Rynek ten jest bardzo
chlonny, jezeli chodzi o zakres asortymentowy. Sprzedawane tu sa bombki okragle
gltadkie (czyli nie dekorowane) i dekorowane w $§rednicach od 30 do 150 mm. Ofe-
rowany jest duzy wachlarz bombek dekorowanych od bardzo prostych i tanich deko-
racji, poprzez dekoracje $rednie az po bardzo bogate i drogie. Poza tym rynek ten
przyjmuje bogato dekorowane ksztattki (np. serca, jajka, owale itp.) oraz postaci.

Drugim segmentem jest rynek krajow Europy Zachodniej (gtdownie Niemiec,
Francji, krajow Beneluksu i Skandynawii). Zamowienia stamtad spltywaja na przeto-
mie pierwszego i drugiego kwartatu, a realizacja zamdwien zwykle przewidziana
jest na koniec drugiego i trzeci kwartat. Waluta rozliczeniowa jest tu euro. Warto
nadmieni¢, ze powszechnie stosowana praktyka na tym rynku jest natychmiastowa
ptatnos$¢ lub kredyt kupiecki, najwyzej 30-dniowy. Rynek ten oczekuje przede
wszystkim bombek okraglych z tanig oraz ze $rednia dekoracja,o $rednicy od 60 do
100 mm. Poza tym jest to duzy rynek sprzedazy bombek gladkich o $rednicach od
30 do 120 mm. Coraz czgsciej kupcy interesuja si¢ produktami drozszymi, bogato
dekorowanymi, ale jest to dosy¢ nowa tendencja.

Trzeci segment, w opinii producentéw najwigkszy, to rynek bombek w USA. Za-
moéwienia sktadane sa juz pod koniec roku i w styczniu. Termin realizacji przewidywa-
ny jest na koniec pierwszego i drugi kwartat. Dominuja na tym rynku ozdoby bogato i
bardzo bogato dekorowane, wszelkie postaci w rozmiarach od 50 do 200 mm, duze
ksztaltki. Na tym rynku szklane ozdoby choinkowe pochodzace z Polski maja ogrom-
na marke, wyrdzniajacg si¢ sposrod produktéw pochodzacych z innych krajow [Mia-
czynski, Kostrzewski 2007]. Waluta rozliczeniowa jest dolar amerykanski.

Analizujac opisane segmenty, mozna dojs¢ do wniosku, ze gdyby firma posiada-
ta dostateczny udziat we wszystkich trzech rynkach, sezonowos¢ produkcji zostala-
by w praktyce wyeliminowana. W pierwszych miesiacach firma produkowataby na
potrzeby rynku USA, finansujac to splywajacymi naleznosciami z rynku krajowego
z roku poprzedniego. Nastepnie plynnie przesztaby na produkcje pod rynek europej-
ski, finansujac to sptywajacymi naleznosciami od klientoéw amerykanskich. Nastgp-
nie w trzecim kwartale rozpoczetaby produkcje na rynek polski. W praktyce nie ma
ani jednej firmy, ktora zblizytaby si¢ do tego modelu. Glowna trudnoscia sa przede
wszystkim zdolno$ci produkcyjne. Produkt, jak wspomniano, ma charakter r¢ko-
dzielniczy. Niektore etapy procesu produkcyjnego w poszczegolnych produktach sig
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Tabela 1. Podziat rynku wedhug okresu sktadania zamowienia i realizacji

Segment Okres sktadania zamowien Okres realizacji zamowien
Rynek USA przetom roku, I kwartat koniec I 1 II kwartat
Rynek Europy Zachodniej przetom I i II kwartatu koniec IT 1 III kwartat
Rynek Polski poczatek III kwartatu IV kwartat

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie materiatow PPH Vitbis Sp. z 0.0.

pokrywaja, ale inne, decydujace o charakterze produktu, sa specyficzne. Nie ma
obecnie w Polsce firm, ktore posiadatyby zdolnosci produkcyjne pozwalajace produ-
kowac¢ na masowa skalg, pozwalajace ptynnie przejs¢ z produkcji bombek bogato
dekorowanych do produkcji bombek gtadkich lub srednio dekorowanych. Optymal-
nym rozwiazaniem mogtaby si¢ okaza¢ organizacja sieciowa badz klaster. Temat ten
moze by¢ tematem odrebnej analizy.

4. Charakterystyka badanego przedsi¢biorstwa
ze szczegOlnym uwzglednieniem ryzyka walutowego

PPH Vitbis Sp. z 0.0. w Ztotoryi powstato na miejscu zlikwidowanej Spotdzielni
Wyrobow Szklanych i Mineralnych ,,Vitrum”. Spotdzielnia ta wytwarzata rozmaite
produkty, poczawszy od 0zdob choinkowych, poprzez praski, a skonczywszy na re-
gulatorach obrotéw do maszyn

Sprywatyzowane w 1992 r. przedsigbiorstwo zatrudnito wszystkich pracowni-
kow zwiazanych z produkcja 0zdob choinkowych oraz tych, ktorzy wyrazili chgé
przekwalifikowania si¢ na zawod tej branzy.

Gtownym zamystem zarzadu spotki byta organizacja produkcji pod rynki krajow
Europy Zachodniej. Duze zainteresowanie krajow zachodnich bylo spowodowane
tym, ze produkty maja wysoka jako$¢, niska ceng i przede wszystkim produkowane
sa w sposob tradycyjny, tzn. we wszystkich fazach: formowania szkta (dmuchania),
srebrzenia, lakierowania, dekorowania i pakowania, pracg wykonuje czlowiek, a nie
maszyna [www.vitbis.com]. Firma od lat 80., czyli od zalamania si¢ sprzedazy do
USA, zwiazata si¢ z duzym odbiorca holenderskim. Po transformacji kontakty oso-
biste i wieloletnia znajomo$¢ czlonkow zarzadu utatwily podtrzymanie i rozwoj
wspoOltpracy. Z biegiem lat holenderski odbiorca (Kaemingk BV) wyrdst na najwigk-
szego dystrybutora artykutow Swiatecznych w Europie i firma w drugiej potowie lat
90. sprzedawata niemalze 90% produkcji dla tego odbiorcy.

Okoto 60% produkcji przedsigbiorstwa przeznaczonych jest na eksport, glownie
do krajéw Unii Europejskiej®. Pozostata produkcja jest przeznaczana na rynek krajo-

3 Bogate rynki Rosji oraz Stanow Zjednoczonych — bardzo podobne produktowo — sg obstugiwane
przez posrednikéw; firma dopiero buduje sprzedaz bezposrednia na tych rynkach.
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wy. Przedsigbiorstwo posiada opanowane wzornictwo w setkach asortymentoéw, po-
niewaz kazdy kraj ma inne wymagania co do 0zdéb choinkowych, ktére kreowane
sa przez modg, tradycj¢ i gusta klientow. Dlatego co roku przedsigbiorstwo zmusza-
ne jest do zmiany wzorow, ksztattow 1 koloréw wyrobow finalnych. Spotka Vitbis
jest w stanie wyprodukowa¢ $rednio 120 tys. sztuk 0zdob choinkowych dziennie.
Produkcja realizowana jest pod konkretne zamowienia.

Firma w dalszym ciagu opiera swoja sprzedaz na stalej wspotpracy z kilkoma
duzymi odbiorcami zachodnioeuropejskimi. Korzyscia realizowania takiego modelu
sq stale zamowienia, poczawszy od pierwszych tygodni roku. Kolejnym plusem sta-
lej wspotpracy jest korzystna forma ptatnosci. Rozliczaja si¢ oni niemal natychmiast
po otrzymaniu transportu, czyli 1-2 dni od wyjscia towaru z magazynu. Dwaj naj-
wigksi klienci okreslaja, zwykle na przetomie listopada i grudnia, poziom zamowien
i ich roztozenie w poszczegdlnych miesiacach, z gory na caty rok. Odbiorcy ci wy-
korzystuja swoja silna pozycj¢ (firma nie ma wtedy innych zlecen) i negocjuja bar-
dzo korzystne ceny. Powoduje to, ze przedsigbiorstwo pracuje na minimalnych mar-
zach. Zmusza to zarzad sp6tki do zabezpieczenia kursow. Ewentualne umocnienie
si¢ ztotego moze spowodowacé, ze firma bedzie sprzedawac swoje produkty ponizej
kosztu wytworzenia. W poprzednich latach w przypadku ostabiania zlotego klienci
ci domagali sig ,,premii” z tytutu dodatkowego zysku. Niestety, w odwrotnej sytuacji
(umocnienie si¢ wzglgdem euro) zgodnie stwierdzali, ze kurs wymiany jest proble-
mem polskiej firmy. Wprowadzenie zabezpieczen kursowych przez Vitbis skonczyto
dyskusje na temat podziatu dodatkowych profitow wynikajacych z réznic kurso-
wych.

Kolejna warta podkreslenia kwestia jest dynamiczny wzrost sprzedazy krajowe;j
od 2000 r. Wiazato si¢ to ze wzrostem wartosci ztotego. Malejaca atrakcyjnos¢ eks-
portu spowodowala, ze firma zaczgta szuka¢ odbiorcow na rynku krajowym. Gtow-
nymi odbiorcami krajowymi sa sieci handlowe, ktore zdominowaly ten segment w
Polsce. Najwigkszym odbiorca firmy na rynku krajowym jest Metro Group MGB.
Do tej sieci naleza m.in.: Makro, Real, Praktiker. Od 2004 r. produkty PPH Vitbis
sprzedawane sa nie tylko w polskich sklepach tej sieci, ale i w niemieckich. Firma
dostarcza rowniez ozdoby choinkowe do sieci Carrefour, Leroy Merlin, Tesco, Ca-
storama, Nomi, Intermarché¢, Kaufland, OBI, Empik, Biedronka.

W analizowanym okresie, czyli w latach 2009 i 2010, zmienita si¢ struktura
sprzedazy . W 2009 r. wyraznie przewazata sprzedaz eksportowa. Dodatkowo
wzmacniata to ujemna sprzedaz krajowa w pierwszych miesiacach. Wynikato to z
umow migdzy firma a duzymi sieciami handlowymi. Wszystkie sieci maja prawo
zwrotu, ktore firma stara si¢ ogranicza¢. Niestety, pomimo stosownych umow, nie
mozna byto od niektorych firm wyegzekwowac szybkiego rozliczenia sprzedazy.
Kolejnym istotnym elementem byto duze nasilenie sprzedazy w ostatnim kwartale.
W 2009 r. wyniosta ona niemal 8§ mln PLN, czyli ponad 40% rocznych obrotow fir-
my. Wymagalo to tworzenia odpowiednich zapaséw poczawszy od Il kwartalu oraz
duzej sprawnosci logistyczne;j.
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Tabela 2. Sprzedaz PPH Vitbis Sp. z 0.0. w 2009 r. (w PLN)

Miesiac pr;vlgpzertizf/z?dazy ili;z.zif Sprzedaz
| 951 176 -135975 815201
1l 776 376 —145 814 630 562
11 1 082 596 -509 413 573 183
v 1182 746 —337 987 844 759
A% 1394 429 —138 765 1255 664
VI 1425763 7238 1433 001
VII 789 041 122 635 911 676
VIII 691795 569 216 1261011
X 711927 351437 1063 364
X 1 026 862 2292 147 3319009
XI 435616 3884 507 4320123
X1 354 608 1697 883 2052491
Suma 10 822 935 7657 109 18 480 044

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie materialow PPH Vitbis Sp. z 0.0.
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Rys. 1. Sprzedaz PPH Vitbis Sp. z 0.0. w 2009 .

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie materiatlow PPH Vitbis Sp. z 0.0.

W 2010 r. pierwszy raz w historii firmy sprzedaz krajowa przekroczyta sprzedaz
eksportowa. Nie byto to jednak zamierzone dziatanie. Firma bardzo konsekwentnie
realizowala strategi¢ umacniania si¢ na rynku krajowym. Dodatkowy wptyw na to
miala lepsza sprzedaz w marketach w 2009 r.. Pierwsze miesiace 2010 r. nie przynio-
sty ujemnej sprzedazy, jak to byto w 2009 r. Poza tym spadta sprzedaz eksportowa o
ponad 1 min PLN. Bylo to wynikiem przede wszystkim réznic kursowych oraz
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mniejszych zamowien od statych klientow. Zarzad, przewidujac sytuacj¢ mniejszej
sprzedazy do gtownych klientéw w 2010 r., odwaznie zaczat promowaé swoja mar-
ke (wbrew woli tych klientow), m.in. podczas najwazniejszych targéw branzowych
Christmasworld, ktore odbywaja si¢ w styczniu we Frankfurcie. Specyfika tego ryn-
ku, a przede wszystkim sezonowos$¢ powoduja, ze pozyskanie nowego, istotnego
klienta trwa zwykle 2-3 lata. Firmy poczatkowo sktadaja mate, kontrolne zaméwie-
nia, zanim zdecyduja si¢ powierzy¢ nowemu dostawcy wigksza czgs¢ zamowien.
Dodatkowo firma zaczeta wykorzystywaé¢ luke pojawiajaca sie¢ wraz z upadkami
kolejnych firm z Czech i Polski, wchodzac samodzielnie na rynek USA. Kolejnym
optymistycznym dla badanego przedsigbiorstwa zjawiskiem byly trudnosci chin-
skich producentéw z dostarczeniem produkcji i koniecznos¢ ,,ratowania” statych
europejskich odbiorcow dodatkowa produkcja w listopadzie i grudniu. Dzigki tym
wszystkim dziataniom udato si¢ zmniejszy¢ rdéznicg¢ pomigdzy eksportem w 2009 r.
12010 r. Mimo ze w PLN roznica ta wynosi ponad 1 mln PLN, to w rzeczywistosci
eksport byl mniejszy o ok. 55 tys. EUR. Pelny obraz rezultatow tych wszystkich
proeksportowych dziatan i zjawisk powinien by¢ widoczny juz w 2011 r.

Tabela 3. Sprzedaz PPH Vitbis Sp. z 0.0. w 2010 r. (w PLN)

Miesiac Sprzedaz eksportowa Sprzedaz krajowa Sprzedaz
| 490 009 634 490 643
1 318 040 5 644 323 685
1l 674 250 38 184 712 434
v 752 934 89316 842 250
\Y 900 237 77 032 977 269
VI 1042432 147 826 1190 258
VII 932 900 131028 1063 928
VIII 775 788 121 285 897073
X 1417911 575012 1992923
X 889 378 2 747 909 3637287
XI 648 597 4835 625 5484222
X1I 774 000 1500 000 2274 000
Suma 9616475 10 269 496 19 885971

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw PPH Vitbis Sp. z 0.0.

Wahania kurséw walutowych i wciaz duze uzaleznienie firmy od sprzedazy eks-
portowej zmusity zarzad do siegnigcia po instrumenty pochodne. Réwnomierne roz-
lozenie eksportu i specyficzne roztozenie czasowe sprzedazy (tab. 1) powodowato,
ze firma nie dysponowata duzymi nadwyzkami finansowymi w walutach obcych.
Catos¢ byta od razu lokowana w produkcji na zlecenia krajowe i skomasowane wy-
sytki w ostatnim kwartale roku. Zarzad stosowal zabezpieczenia kursow tylko jako
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Rys. 2. Sprzedaz PPH Vitbis Sp. z 0.0. w 2010 r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie materialow PPH Vitbis Sp. z 0.0.

instrument sluzacy minimalizacji ryzyka. Kierownictwo firmy, negocjujac ze staly-
mi odbiorcami ceny na przetomie listopada i grudnia, byto zmuszone od razu zabez-
piecza¢ kursy, po jakich bedzie sprzedawaé produkty od stycznia do pazdziernika.
Firma zdecydowata si¢ na transakcje terminowe typu forward. Zabezpieczen doko-
nywano w zasadzie ,,w ciemno”. Analizy dostarczane przez najwigksze banki nie
mialy zadnej praktycznej warto$ci, poniewaz prognozy bankoéw przedstawiaty kurs
EUR/PLN w przedziale od 3,30 do 5 PLN.

Zarzad intuicyjnie zabezpieczat kolejne transze w okresie pierwszego kwartalu na
caty rok. Nie minimalizowano ryzyka calkowicie, poniewaz firma nigdy nie zabez-
pieczata wszystkich wplywow, jakie miata uzyskac z eksportu. W 2009 r. wynosito to
960 tys. EUR z uzyskanych 2461 tys. EUR, a w2010 r. 1160 tys. EUR z uzyskanych
2410 tys. EUR. Taka polityka przyniosta zupelnie odmienne rezultaty. Zabezpiecza-
jac kursy w ostatnich dniach 2008 r. i na poczatku 2009 r., zarzad nie mogt przewi-
dzie¢, ze kurs poszybuje do ponad 4,80 PLN za 1 EUR juz w polowie lutego.

W tabelach 5 i 6 przedstawiono wymiany zabezpieczonych kursow dokonanych
przez przedsigbiorstwo w latach 2009 1 2010. Kurs WTT to kurs walutowej transak-
cji terminowej, po jakiej firma rzeczywiscie wymienita zabezpieczone kwoty dewiz.
Kurs SPOT to kurs, jaki firma mogta uzyskac¢ na rynku w dniu zapadalnosci kontrak-
tu terminowego. Nominat FWD to zakontraktowana i wymieniona kwota. Ostatnia
kolumna — réznica — pokazuje wynik finansowy poszczegolnych operacji.

W 2010 r. odnotowano juz lepsze rezultaty. Taki wynik wcale nie oznacza lep-
szej sytuacji przedsigbiorstwa. Pomimo uzyskania dodatkowych 260 tys. PLN na
samych roznicach kursowych, duzo korzystniejsza jest sytuacja stabszego ztotego
wzgledem euro. Dodatkowo pozadanym zjawiskiem byloby umocnienie si¢ USD
wzgledem EUR. Zmniejszyloby to atrakcyjnos¢ chinskich producentow, ktorzy roz-
liczaja sig tylko w USD.
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Tabela 5. Rozliczenie zabezpieczen kursowych w 2009 r.
Tydzien | Kurs WTT | Kurs SPOT WI;(,)FZ_ISI;JST NOHEES;I;WD R[(I)’iliaa

6 4,1138 4,6440 —-0,5302 30 000 —-15 905,40

7 4,1115 4,8192 -0,7077 30000 —21231,45

8 4,1159 4,7044 —0,5885 30 000 —17 654,34

11 4,1181 4,5806 —-0,4625 50 000 -23 122,60

12 4,1194 4,6342 -0,5148 50 000 —25 739,15

13 4,1216 4,4071 —0,2855 30000 -8 566,05

14 4,1228 4,3276 —-0,2048 30 000 —6 145,44

16 4,1253 4,4276 —-0,3023 30000 -9 070,14

16 4,1848 4,4276 —-0,2428 50 000 —-12 141,90

18 4,1286 4,5210 -0,3924 30 000 —-11 770,86

19 4,1297 4,4456 -0,3159 30000 -9 477,48

20 4,1311 4,5034 —-0,3723 30000 —11 168,64

20 4,1892 4,5034 —-0,3142 50 000 -15 709,40

22 4,1913 4,5061 —-0,3148 30000 —9444,45

23 4,1924 4,5898 -0,3974 30 000 —11923,32

24 4,1934 4,5524 -0,3590 40 000 —14 358,92

26 4,1966 4,3616 —-0,1650 30000 —4 949,52

27 4,1972 4,2560 —-0,0588 30 000 —-1765,17

28 4,1974 4,2021 —-0,0047 40 000 —-188,20

30 4,1979 4,1602 0,0377 30 000 1131,30

31 4,1981 4,1653 0,0328 30 000 982,77

32 4,1983 4,1263 0,0720 40 000 2 881,84

34 4,1988 4,2277 -0,0289 30 000 —865,74

35 4,1990 4,1861 0,0129 30 000 385,59

36 4,2012 4,2535 —-0,0523 40 000 -2 092,56

41 4,2640 4,2854 -0,0214 30000 —642,90

44 4,2680 4,1546 0,1134 30000 3 400,95

45 4,2690 4,1900 0,0790 30 000 237045
suma X X X 960 000 —222 780,73

Duze wahania kursu EUR/PLN spowodowaty, ze w 2009 r. firma nie uzyskata dodatkowych ponad

220 tys. PLN.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw PPH Vitbis Sp. z 0.0.
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Tabela 6. Rozliczenie zabezpieczen kursowych w 2010 r.

Tydzien | Kurs WTT | Kurs SPOT w};?rsll}ng Nominat FWD [EUR] | Réznica [PLN]
1 2 3 4 5 6
4 4,2800 4,1149 0,1651 30 000 4951,74
5 4,2820 4,1022 0,1798 30 000 5393,52
7 42364 4,0435 0,1929 30 000 5 785,95
7 4,1820 4,0435 0,1385 10 000 1 384,65
8 4,2384 4,0431 0,1953 30 000 5 858,07
8 4,1820 4,0431 0,1389 10 000 1388,69
9 42407 4,0166 0,2241 30 000 6 723,96
9 4,1820 4,0166 0,1654 10 000 1 654,32
10 4,1820 3,9236 0,2584 30 000 7 752,00
11 4,1820 3,9312 0,2508 30 000 7 524,00
12 42475 3,9298 0,3177 30 000 9530,73
13 42494 3,9245 0,3249 30 000 9748,32
14 42533 3,8405 0,4128 30 000 12 384,00
15 42554 3,8725 0,3829 30 000 11 487,00
16 42576 3,8804 0,3772 30 000 11 316,00
17 42597 3,9020 0,3577 30 000 10 731,00
18 42619 4,1770 0,0849 30 000 2 547,00
19 4,2640 3,9852 0,2788 30 000 8 364,00
21 42667 4,1735 0,0932 30 000 2 796,00
22 42675 4,0479 0,2196 30 000 6 588,00
24 4,2709 4,0909 0,1800 30 000 5 400,00
25 42733 4,0732 0,2001 30 000 6 003,00
26 42761 4,1405 0,1356 30 000 4 068,00
28 4,1820 4,0920 0,0900 30 000 2 700,00
28 42167 4,0920 0,1247 10 000 1 247,00
29 4,1820 4,0633 0,1187 30 000 3 561,00
29 42167 4,0633 0,1534 10 000 1 534,00
30 42167 4,0080 0,2087 10 000 2 087,00
31 42167 3,9881 0,2286 10 000 2 286,00
32 42167 3,9941 0,2226 10 000 2 226,00
33 4,1724 3,9719 0,2005 30 000 6 015,00
33 42167 3,9719 0,2448 10 000 2 448,00
34 4,1702 3,9810 0,1892 30 000 5 676,00
34 42167 3,9810 0,2357 10 000 2 357,00
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Tabela 6, cd.
1 2 3 4 5 6
35 4,1700 3,9635 0,2065 30 000 6 195,00
35 4,2167 3,9635 0,2532 10 000 2 532,00
36 4,1720 3,9316 0,2404 30 000 7 212,00
36 4,2167 3,9316 0,2851 10 000 2 851,00
37 4,1740 3,9545 0,2195 30 000 6 585,00
37 4,2167 3,9545 0,2622 10 000 2 622,00
38 4,1760 3,9458 0,2302 30 000 6 906,00
38 4,2167 3,9458 0,2709 10 000 2 709,00
39 4,1780 3,9465 0,2315 30 000 6 945,00
39 4,2167 3,9465 0,2702 10 000 2 702,00
40 4,1790 3,9860 0,1930 30 000 5790,00
40 4,2167 3,9860 0,2307 10 000 2 307,00
41 4,1810 3,9074 0,2736 30 000 8 208,00
41 4,2167 3,9074 0,3093 10 000 3 093,00
42 4,1820 3,9533 0,2287 30 000 6 861,00
43 4,1830 3,9944 0,1886 30 000 5 658,00
1 160 000 260 692,95

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie materialow PPH Vitbis Sp. z 0.0.

5. Z.akonczenie

W wyniku dotychczasowych doswiadczen z ryzykiem walutowym firma jest na eta-
pie opracowywania kompletnej strategii zarzadzania ryzykiem walutowym wpisana
w 0g0lng strategie sprzedazy firmy. Sytuacja rynkowa tworzy bardzo korzystne wa-
runki do ekspansji na rynkach europejskim i amerykanskim. Jezeli uda si¢ zrealizo-
wac ambitne plany, sprzedaz w walutach obcych istotnie wzrosnie. Narazi to firme
na dodatkowe ryzyko walutowe. Dlatego stosowanie nawet najprostszych instru-
mentow zabezpieczajacych przed ryzykiem wydaje si¢ rozwiazaniem dobrym. Po-
mimo zupetnie réoznych wynikow uzyskanych w dwoéch analizowanych latach za-
rzad moze by¢ zadowolony ze stosowania zabezpieczen. Przy braku rzetelnych
informacji dotyczacych prognozowanych kurséw warto ryzyko przenie$¢ na potgz-
niejszego partnera — bank. Pozwoli to zarzadowi na skoncentrowanie si¢ na podsta-
wowej dziatalnosci firmy, czyli produkcji i sprzedazy bombek.
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CURRENCY RISK MANAGEMENT — CASE STUDY
BASED ON PPH VITBIS LIMITED LIABILITY COMPANY

Summary: Currency risk management is a significant problem in the management of an
enterprise which deals with export sales. This process is especially difficult in case of
companies offering a seasonal product with a very short sales period. The aim of this article is
to characterize the glass Christmas ornaments market and to present the basic problems of
currency risk management facing a company on this market.



	Ryzyko walutowe w przedsiębiorstwie – analiza przypadku na przykładzie PPH Vitbis sp. z o.o.
	1. Wstęp
	2. Ryzyko walutowe
	3. Charakterystyka rynku szklanych ozdób choinkowych
	4. Charakterystyka badanego przedsiębiorstwa ze szczególnym uwzględnieniem ryzyka walutowego
	5. Zakończenie
	Literatura



