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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest prezentacja wybranych problemow wynikaja-
cych z zawartych uméw opcji walutowych na tle pierwszego w XXI w. kryzysu finansowego.
Zdefiniowano aspekt wptywu zmienno$ci kursow walutowych na polska gospodarke. Przed-
stawiono przyczyny i przebieg procesu restrukturyzacji portfela opcji walutowych na przykta-
dzie wybranych spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Wskazano, iz restrukturyzacja przeprowadzona w latach 2009-2010 pozwolita spotkom
utrzymac si¢ na rynku i uzyskac szanse rozwojowe. Na podstawie dalszych badan dokonano
oceny, czy polscy przedsigbiorcy oraz instytucje finansowe (banki) wprowadzity jakikolwiek
mechanizm, aby ograniczy¢ ryzyko jego ponownego wystapienia, oraz jakie dziatania celem
ograniczania ryzyka zostaty podjete przez polski rzad.

Stowa kluczowe: opcje walutowe, restrukturyzacja, kryzys finansowy.

Summary: The aim of this article is to present selected issues arising from the FX options
concluded against the background of the first financial crisis in the 21st century. The impact of
volatility of exchange rates on the Polish economy has been defined. The causes and the course
of the restructuring of the FX options portfolio are presented on the example of selected companies
listed on the Warsaw Stock Exchange. It was indicated that the restructuring carried out in 2009-
-2010 enabled the companies to stay on the market and obtain development opportunities. On the
basis of further research, it was assessed whether any mechanism implemented by Polish
entrepreneurs, financial institutions (banks) to counteract the risk of its recurrence and the actions
taken in this field to reduce the risk were undertaken by the Polish government.
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1. Wstep

Zapoczatkowany w 2007 r. pierwszy w XXI w. globalny kryzys finansowy z r6z-
nym natezeniem wptywat na poszczegolne segmenty polskiego rynku finansowego.
Upadek Lehman Brothers, uznawany za punkt symbolizujacy poczatek najwiek-
szych w historii probleméw na $wiatowych rynkach finansowych, pociagnat za
soba zaréwno ogloszona upadtos¢ najwickszego w USA towarzystwa finansowego
przyjmujacego depozyty i udzielajacego kredytow hipotecznych (Washington
Mutual), jak rowniez w dalszym okresie znanego potentata produkcji aut General
Motors ,,GM™".

Oczywiste jest, iz skutki §wiatowego kryzysu odczuwano takze w Polsce, a jed-
nym z jego przejawow byly problemy zwigzane z kontraktami opartymi na instru-
mentach pochodnych, a przede wszystkim z opcjami walutowymi. Nalezy zazna-
czy¢, izkontrakty, ktore potencjalnie mialy ograniczy¢ ryzyko walutowe eksporterow,
przyniosty efekt odwrotny, gdyz duze grono przedsigbiorcoéw poniosto na opcjach
ogromne straty, co w konsekwencji wymusito podjecie szeregu dziatan, w tym m.in.
konieczno$¢ wprowadzenia planu restrukturyzacji zadluzenia (m.in. PKM Duda,
ZCH Police SA, ZM Ropczyce SA, Zelmer SA) lub tez ztozenia wniosku o upadtos¢
uktadowa (m.in. Odlewnie Polskie SA), a w skrajnym przypadku wniosku o upa-
dtos¢ likwidacyjng (m.in. Kro$nienskie Huty Szkta SA, Zaklady Naprawcze Taboru
Kolejowego w Lapach czy tez Techmex SA).

Bioragc pod uwage powyzsze, nasuwa si¢ pytanie, czy obecnie przedsiebiorcy
,Sparzeni” poniesionymi w przesztosci wysokimi stratami na kontraktach opcyjnych
zrezygnowali catkowicie z wykorzystania opcji walutowych do zabezpieczenia ry-
zyka walutowego oraz czy istnieje ryzyko, ze podobny do tego z 2008 r. problem
moze pojawi¢ si¢ przysztosci. Celem niniejszego artykutu jest z jednej strony zapre-
zentowanie problemow wynikajacych z zawartych umow opcji walutowych w 2008 r.,
w tym podjetych dziatan restrukturyzacyjnych, na przyktadzie wybranych spotek
notowanych na GPW w Warszawie, a z drugiej strony aspekt oceny, czy obecnie
zaroéwno przedsiebiorcy, banki i polski rzad wprowadzity jakiekolwiek mechanizmy,
aby zminimalizowa¢ ryzyko jego ponownego wystapienia. Stad do oceny wykorzy-
stano analiz¢ porownawczg oraz metode syntezy.

Aby okresli¢ skalg zaistnialego problemu, w pierwszej kolejnosci nalezy wska-
zac, jaki wplyw na gospodarke naszego kraju w 6wczesnym czasie wywarta gwatto-
wana i znaczna zmiennos$¢ kursow walutowych oraz jak w tym czasie ksztaltowat si¢
rynek opcji walutowych w Polsce.

!'W ztozonym 1 czerwca 2009 r. wniosku o upadto$¢ GM wskazal, ze zadtuzenie spotki wynosi
172,81 mld dolarow.
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2. Aspekt wplywu zmiennos$ci kursow walutowych
na polskg gospodarke w dobie globalnego kryzysu finansowego

Od potowy 2004 r. utrzymywany byt trend stopniowego umacniania si¢ polskiej
waluty wzgledem najwazniejszych swiatowych walut, co szczegdlnie wyrazne byto
koncem 2007 r. oraz w I potroczu 2008 r. Drugie poirocze 2008 r. przyniosto nie
tylko catkowite odwrocenie obserwowanego dotychczas trendu, lecz wrecz gwat-
towne zatamanie kursu ztotego w stosunku do pozostatych walut, w szczegolnosci
euro. Na koniec lipca 2008 r. kurs euro/zt ksztattowat si¢ na poziomie 3,20, by na
koniec marca 2009 r. osiagna¢ poziom 4,70. Powyzsze przelozylo si¢ negatywnie na
gospodarke naszego kraju, w tym m.in. na dynamike produkcji przemystowe;.
Szczegoblnie silny wptyw mial miejsce w IV kwartale 2008 r. O ile w III kwartale
tempo rozwoju przemyshu istotnie zwolnito (z 8,5% w I potroczu do 3,3% w III
kwartale), to w IV kwartale nastapit juz spadek produkcji przemystowej (o 5,2%).
Ponad potowa dzialow przemyshu przetworczego wykazywata spadki produkcji
w kolejnych miesiacach I'V kwartalu. Najbardziej dotkliwe spadki wystapity w prze-
mys$le motoryzacyjnym i w przemysle metalowym [Raport Departamentu Analiz
1 Prognoz Ministerstwa Gospodarki 2009].

Jak pokazujg wyniki badan zawartych w Raportach Banku Rozrachunkéw Mig-
dzynarodowych w zakresie m.in. obrotu na krajowym rynku walutowym i rynku
pozagietdowych instrumentéw pochodnych, w kwietniu 2004 r. $rednie dzienne ob-
roty na krajowym rynku walutowym wyniosty 6,354 mln dol., natomiast w kwietniu
2007 r. 8,813 mln z, tj. 0 39% wyzZsze w pordwnaniu z wartoscig transakcji zawar-
tych w kwietniu 2004 r. W 2010 r. na skutek globalnego kryzysu finansowego silnie
zmniejszyly si¢ obroty z zagranicznymi podmiotami finansowymi, co skutkowato
tym, iz globalnie $rednie dzienne obroty na krajowym rynku walutowym spadly
do poziomu 7,848 min dol. W raporcie podano: ,,Do zmniejszenia zainteresowania
instrumentami zabezpieczajacymi przed ryzykiem walutowym przyczynity sie: nie-
che¢ czesci przedsigbiorstw do zawierania tego typu transakcji, ktora wynikata
ze strat poniesionych przez nie na rynku walutowych instrumentéw pochodnych
w latach 2008-2009, oraz wyzsze wymogi dotyczace wiarygodnosci kredytowej
1 ustanawiania zabezpieczen, ktore banki krajowe stawiaty potencjalnym kontrahen-
tom takich transakcji” [Narodowy Bank Polski 2010].

3. Rynek opcji walutowych w Polsce w latach 2007-2010
oraz polityka rzadu prowadzona w zakresie powstalego problemu

Wzrost krajowych obrotow walutowych odnotowanych w roku 2007 w odniesieniu
do roku 2004, jak rowniez obrotow na rynku pozagieldowym znalazl przetozenie na
$rednie dzienne obroty netto na rynku opcji walutowych (wzrost 0 94%, do 343 mln
dol.). Wzrost wymiany handlowej zwigkszyt zapotrzebowanie ze strony przedsie-
biorstw na instrumenty pozwalajace zabezpieczy¢ wartos¢ przysztych ptatnosci wa-
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lutowych, stad tez zaczeli oni wykorzystywaty strategie opcyjne. Zwickszyta si¢
takze liczba bankow, ktore oferowaty klientom niefinansowym opcje egzotyczne?.

Powstaty na przetomie lat 2008 1 2009 r. problem przetozyt si¢ na coraz mniejszy
zakres wykorzystywania opcji dla zabezpieczania przeptywow walutowych. W kwiet-
niu 2010 r. $rednie dzienne obroty netto na rynku opcji walutowych wyniosty
128 mln dol. i byly nizsze o 63% w poroéwnaniu z warto$cig transakcji zawartych
w kwietniu 2007 r., ponadto cze$¢ bankoéw wycofala ze swojej oferty opcje walutowe.

Istota zawartych kontraktow instrumentow stata sie, poczawszy od IV kw. 2008 .
osig medialnych dyskusji, a pojawiajace si¢ w prasie artykutly koncentrujace si¢ na
powyzszym aspekcie z jednej strony wskazywaty na istot¢ problemu, z drugiej pote-
gowaly atmosferg chaosu. Informacje zarowno o stratach spotek, jak i polityce ban-
koéw, ktore poprzez wypowiadanie umoéw lub wysytane wezwania do zaptaty kwot,
czesto wielomilionowych, powodowaly, iz spotki te czestokro¢ musiaty ,,walczy¢”
o0 przetrwanie, aby utrzymac ptynnosc¢, rentownosc i stabilnos¢ finansowa. W zwiaz-
ku z powyzszym Ministerstwo Gospodarki przygotowato trzy propozycje rozwigzan
w zakresie zmian umow opcji walutowych. Wariant I zaktadat droge polubowna,
jednakze, jesli strony w wyniku renegocjacji kontraktu walutowego nie dojda do
porozumienia i nie zawra ugody, przedsicbiorca uzyska prawo do odstgpienia od
umowy. Wariant II zaktadat, iz przedsigbiorca ma prawo do odstgpienia od umowy
bez proby zawarcia ugody. Wariant III zaktadatl uniewaznienie umow. Jednakze
wszystkie trzy warianty projektu ustawowego zostaty uzaleznione od dwoch warun-
kow, tj. 1) zalozenia, iz projekt ustawy dotyczytby tylko tzw. umow asymetrycznych
zawartych po dniu 1 listopada 2007 r., 2) uzasadnienia, ze przy zawieraniu umowy
musiatoby dojs¢ ze strony banku do naruszenia obowigzkoéw informacyjnych, o kto-
rych mowa w dyrektywie 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych. Ostatecznie
w dniu 17 lutego 2009 r. Komitet Rady Ministréw nie zarekomendowat pod obrady
rzadu projektow ustaw Ministra Gospodarki.

W uzupetnieniu powyzszego warto przypomnie¢ definicj¢ opcji, ktéra sama
W sobie jest niczym innym jak umowa, zgodnie z ktorg jedna ze stron (wystawca,
sprzedajacy) zobowiazuje si¢ wobec drugiej strony (kupujacego) do sprzedazy lub
kupna okreslonej waluty po oznaczonej cenie w okreslonym terminie. Jak wspo-
mniano, jest to prawo (ale nie obowigzek) nabycia lub sprzedazy konkretnej ilosci
walut po uzgodnionej cenie (cena wykonania) w danym okresie lub dniu, za ktére
jednak podmiot, ktory nabyt opcje (kupna lub sprzedazy), jest zobowigzany do za-
ptacenia okreslonej ceny (premii).

Jak pokazuje analiza sprawozdan finansowych, wiele przedsigbiorstw, w tym
rowniez spotek notowanych na GPW, aby unikng¢ konieczno$ci ptatnosci premii,

2 Opcje egzotyczne stanowia modyfikacj¢ standardowych opcji kupna (inaczej opcja CALL)
i sprzedazy (inaczej opcja PUT). Modyfikacja ta dotyczy m.in. wprowadzenia szeregu dodatkowych
parametrow, od ktorych zalezy automatyczne rozliczenie danego kontraktu, tj. warunkow dotyczacych
m.in. daty wygasnigcia, ceny opcji oraz rodzaju instrumentu bazowego.
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zawierato kontrakty asymetryczne, korzystajac z tzw. formuty zerokosztowej. Trans-
akcje oparte na wspomnianej formule polegaty na potaczeniu opcji sprzedazy i kup-
na, przy czym przedsigbiorca byt rowniez wystawca opcji, a nie tylko ich nabywca.
Nabywca moégt zada¢ od banku zakupu waluty po okreslonej cenie, lecz takze bank
miat podobne prawo wobec przedsigbiorcy. Problem w tym, ze przedsiebiorcy zobo-
wigzywali si¢ do odsprzedazy kwot znacznie wyzszych niz faktycznie spodziewany
przychdd walutowy. Ta asymetria ryzyka spowodowata, Ze strategia z zatozenia ,,ze-
rokosztowa” w rzeczywistosci wcale taka nie byta, gdyz jej kosztem byto po prostu
wigksze ryzyko straty ponoszonej przez przedsigbiorcg, a wspomniana wczesniej
gwaltowana i znaczna zmienno$¢ kurséw walutowych w kréotkim okresie spowodo-
wala, ze wiele firm, ktore poniosty straty na transakcjach instrumentéw pochodnych,
musiato podja¢ negocjacje z bankami celem zrestrukturyzowania swoich zobowig-
zan. Tak postgpily m.in.: ZM ROPCZYCE SA, Zelmer SA, ZCH Police SA czy tez
Omega Pilzno, Fabryka L.ozysk Tocznych, Jastrzgbska Spotka Weglowa, Gdanska
Stocznia Remontowa oraz wspomniana uprzednio Spotka Odlewnie Polskie SA. Dla
pokreslenia problemu warto doda¢, ze zgodnie z komunikatem KNF (z dnia
13.02.2009 r.) negatywna wycena z tytutu zaangazowania przedsiebiorstw w walu-
towe instrumenty pochodne w potowie lutego 2009 r. wynosita 16 mld zt, z czego
ujemna wycena opcji walutowych az ok. 9 mld zi, w tym m.in. Odlewnie Polskie SA
— 104 min z, PKM Duda SA — 66,8 mln zt, Barlinek SA — 51,3 mln z1, Erbud SA —
42 min zt, ZM Ropczyce SA — 39 min zt, Zelmer SA — 28,7 mln zt.

4. Koniecznos¢ dzialan restrukturyzacji posiadanego portfela
opcji walutowych na przykladzie wybranych spolek
notowanych na Gieldzie Papieréow Wartosciowych

Wiele przedsigbiorstw, ktore poniosty duze straty z powodu zawierania opcji walu-
towych, zmuszonych bylo do zakonczenia dziatalnosci lub rozpoczecia procesu re-
strukturyzacji posiadanego portfela opcji walutowych. Wspomniane przedsi¢bior-
stwo Odlewnie Polskie SA jest przyktadem spotki, ktérej mimo strat poniesionych
z powodu opcji udato si¢ wyjs$¢ z trudnej sytuacji. Spotka wykazata strate netto za
2008 r. w wysokos$ci 104 mln zt (przy obrotach 141 mln). Poniesiona strata skutkowa-
fa powstaniem ujemnej wysokosci kapitalow wiasnych na poziomie (-) 63,6 min zt.
Doprowadzito to do sytuacji, w ktérej zarzad, nie mogac uregulowacé zobowigzan,
ztozyt do sadu wniosek o wszczgcie postepowania upadtosciowego. Ostatecznie
w kwietniu 2010 r. Spotka zawarta porozumienie z wierzycielami dotyczace warun-
koéw restrukturyzacji zadtuzenia i przyjeta propozycje uktadows. Aktualnie dziatal-
nos¢ spoltki nadal jest prowadzona, a lata 2015 i 2016 zamkneta zyskiem netto na
poziomie odpowiednio ok. 11,9 mln zt i 12,7 min zt.

Oprocz Spoétki Odlewnie Polskie SA do najbardziej znanych przypadkow spo-
tek, ktére zmuszone byly do wprowadzenia procesu restrukturyzacji, nalezaty
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m.in. PKM Duda SA (obecnie Gobarto SA), ZCH Police SA, ZM Ropczyce SA
i Zelmer SA3.

1) Gobarto SA — w dniu 09.03.2009 r. spotka ztozyta w Sadzie Rejonowym
w Lesznie os§wiadczenie o wszczeciu postepowania naprawczego z uwagi na ponie-
siong strate i konieczno$¢ zaptaty wymaganych przez banki kwot rozliczenia trans-
akcji walutowych oraz z wykazanych potencjalnych zobowiazan z wyceny zawartych
transakcji opcji walutowych, co w ostatecznosci doprowadzito do wypowiedzenia
umow kredytowych.

Zatozenia procesu restrukturyzacji: udzielenie kredytu konsolidacyjnego
w kwocie 102,9 min zt (okres sptaty 2010-2015), udzielenie kredytu w kwocie
29,1 mln zt (sptata kwartalna w latach 2016-2017), konwersja zadluzenia na akcje
spotki — zamiana zadtuzenia w wysokosci 69,7 min zI na akcje spotki. Banki uczest-
niczace w konwersji: PKO BP SA, Kredyt Bank SA, BZ WBK SA, BRE BANK SA
oraz ING Bank Slaski SA. Zmiany statutu spotki — powotano rade nadzorcza,
w sktad ktorej weszli przedstawiciele bankow (osoby odpowiedzialne za realizacje
proceséw restrukturyzacyjnych).

2) ZCH Police SA — utrzymujace si¢ problemy finansowe spotki w efekcie zna-
czacego spadku dynamiki sprzedazy i osigganych wynikow operacyjnych oraz za-
wartych transakcji opcji walutowych (analiza zawartych nominatéw transakcji
wskazuje, ze wystawione przez spotke opcje PUT przewyzszaty kupione opcje wa-
lutowe CALL 2-5-krotnie) spowodowatly problemy ze sptata czesci zobowigzan —
wysokie zadluzenie, ktorego sptata wymagata od spotki pozyskania srodkow ze zro-
det zewnetrznych. Ostatecznie zarzad spotki podjat decyzj¢ o skierowaniu w grudniu
2009 r. do Agencji Rozwoju Przemyshu wniosku o udzielenie pomocy publicznej
w formie pozyczki na dofinansowanie dzialalno$ci oraz rozpoczgciu procesu
restrukturyzacji.

Zatozenia procesu restrukturyzacji: zamkniecie czgsci portfela transakeji po-
chodnych z konwersjg na $rednioterminowy dhug wyrazony w ztotych, zamiana
wszystkich pozostawionych do rozliczenia transakcji pochodnych z asymetrycznych
na symetryczne, konwersja czesci otwartych transakcji pochodnych na parze euro/zt
na zabezpieczenia dla pary walutowej dol./zl. Ostatecznie zaproponowany projekt
w toku negocjacji z bankami zostat zmieniony i zrezygnowano z realizacji dwoch
ostatnich punktow.

3) ZM Ropczyce SA — proste strategie forwardowe stosowane przez spotke
w 2007 r. pozwalaly na zabezpieczenie potencjalnych wplywoéw walutowych w prze-
kroju krotkoterminowym (maksymalnie do czerwca 2008 r.). W wyniku zawartych
w 2008 r. asymetrycznych struktur opcyjnych (2:1), w tym struktur opcji bariero-
wych z terminem realizacji do marca 2010 r., rok 2008 spotka zamknela strata
z wyceny instrumentéw pochodnych na poziomie ok. 39 min zt. Przyjmujac, iz

3 Akcje spotki od czerwea 2013 r. nie sg notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie.
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usredniona sprzedaz eksportowa miesi¢czna ksztattowata si¢ na poziomie ok. 1 min
euro, spotka zobowigzana byta do odsprzedazy do banku ok. 5 mln euro miesi¢cznie.
Pomimo braku istotnego zatamania sprzedazy eksportowej spotka zmuszona byta do
restrukturyzacji zawartych struktur, co przetozyto si¢ na: zamiang asymetrycznych
struktur na symetryczne, wydluzenie termindéw obowiazywania poszczegdlnych
struktur z terminem realizacji maksymalnie 2-letnim, co pozwolito zmniejszy¢ mie-
sigczne zobowigzanie odsprzedazy do banku do kwoty ok. 3 min euro.

Analizujac sprawozdawczo$¢ finansowa opisanych powyzej spotek po roku
2010, mozna stwierdzi¢, iz znacznie ograniczyly one transakcje oparte na opcjach
walutowych i w wigkszym stopniu wykorzystuja obecnie kontrakty forwardowe.
Niektore catkowicie zrezygnowaly ze stosowania opcji walutowych i forwardow
(Odlewnie Polskie SA), natomiast spotka Gobarto dopiero w 2015 r. ponownie za-
czeta stosowac instrumenty pochodne (forwardy). Analiza sprawozdawczoS$ci finan-
sowej tejze spotki wskazuje, ze skutki wyceny zaréwno na koniec 2015, jak 1 2016 1.
nie stanowily istotnych wartosci, tj. na dzien 31.12.2015 ujemna wycena z tytutu
kontraktéw forward wynosita 49 tys. z1, a na koniec 2016 r. — 14 tys. zt. Réwniez
spotka Erbud w latach 2011-2013 nie posiadata zobowigzan z tytulu opcji lub for-
wardow. Dopiero w 2014 r., gdy podpisata umowe na roboty budowlane ze Spotka
Hala Koszyki Grayson Investments sp. z 0.0. sp.k., zawarta kontrakt forward z ING
Bankiem Slaskim SA z jednym kursem (4,2815 zt/euro) dla wszystkich przeptywow
(tzw. parforward) — w kwotach 1 terminach odpowiadajacych spodziewanym prze-
ptywom z tytutu kontraktu budowlanego. Skutki wyceny ww. transakcji, z uwagi na
zabezpieczajacy charakter transakcji $cisle powigzany z kontraktem odniesione na
kapitat z aktualizacji wyceny, nie wptynely istotnie na kapitaty wtasne Erbudu. Spot-
ka, ktora sukcesywnie w latach 2011-2016 korzystata z instrumentéw pochodnych
(forwardy), byta natomiast ZM Ropczyce SA. Niemniej jednak skutki wyceny nie
wplywaty istotnie na jej wyniki finansowe. Strata z tytutu wyceny i realizacji w 2011
12012 r. nie przekroczyta kwoty 260 tys. zt w danym roku, natomiast osiggniety zysk
w kolejnych latach wynosit odpowiednio 424 tys. zI na koniec 2014 r., 838 tys. zt
w 2015 1. 1 318 tys. zt w 2016 r. Reasumujac, spotka w latach 2011-2016 osiggata
roczne przychody ze sprzedazy na poziomie powyzej 200 min zt oraz zysk netto
powyzej 10 mln zt rocznie.

5. Mozliwo$¢ wystapienia problemu w przyszlosci

Bioragc pod uwage powyzsze, nasuwa si¢ pytanie, czy istnieje ryzyko, ze opisany
powyzej problem moze wystapi¢ w przysztosci oraz czy zostalty wprowadzone jakie-
kolwiek mechanizmy, aby zminimalizowac ryzyko jego ponownego wystapienia.
Niewatpliwie pierwszym czynnikiem ograniczajacym wspomniane ryzyko jest
dyrektywa unijna MiFID, ktora jak informowata w 2010 r. firma Deloitte, praktycz-
nie przez dwie trzecie bankow nie byta lub tez byla stosowana w bardzo powierz-
chowny sposob. Przypomnijmy, iz MiFID to dyrektywa unijna stuzaca ujednolice-
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niu regulacji wsrod cztonkow Europejskiej Unii Gospodarczej (kraje UE + Islandia,
Norwegia i Lichtenstein), dotyczacych ustug i sprzedazy produktow inwestycyjnych
i doradztwa w ich zakresie. W Polsce dopiero od 2010 r. (precyzyjniej od 17 czerw-
ca 2010 r.) wprowadzono wymogi stosowania MiFID, tak wiec aktualnie banki, biu-
ra maklerskie i1 posrednicy finansowi musza wciela¢ w zycie postanowienia ustawy.
Wskaza¢ nalezy, iz do jej gtdéwnych zadan nalezy m.in.: objecie nadzorem ustug
doradztwa inwestycyjnego, dostep do pelnej historii zrealizowanych transakcji wraz
ze wszystkimi danymi na ich temat — dyrektywa wymaga, aby przedsigbiorstwa in-
westycyjne przechowywaty wszystkie dane dotyczace zawieranych transakcji przez
okres przynajmniej 5 lat, obowiazek ,,najlepszego wykonania” — realizowanie zlecen
w najbardziej korzystnych warunkach wraz z pelnym udokumentowaniem procesu.
Niemniej jednak wydaje si¢, ze najwazniejszym jej zadaniem jest okreslenie profilu
klientow poprzez podziat ze wzgledu na posiadang wiedz¢ oraz doswiadczenie in-
westycyjne, aby umozliwi¢ podjecie $wiadomej decyzji inwestycyjnej, co w znacz-
nym stopniu wyeliminowato problem zgtaszany m.in. w 2009 r. przez ekspertow
firmy audytorskiej Ernst&Young o braku znajomosci podstawowych zasad wyko-
rzystania transakcji instrumentow pochodnych®.

Drugim czynnikiem, ktory aktualnie determinuje decyzje w zakresie instrumen-
tow pochodnych, w szczegdlnosci opcji walutowych, wydaje si¢ wydana w 2015 r.
interpretacja Ministra Finansow dotyczaca opcji walutowych, ktéra z zatozenia mia-
fa i ma nadal zabezpiecza¢ firmy. Przedmiotowa interpretacja stanowita pochodng
problemu przedsigbiorcéw w zakresie przepisow podatkowych, gdyz w latach 2008
12009, oprocz problemu z tytutu poniesionych strat zwigzanych z wycena i rozlicze-
niem kontraktow opcji walutowych, przedsigbiorcy w 6wczesnym czasie otrzymali
dodatkowy cios od urzedow skarbowych, ktore nie traktowaty wydatkow na opcje
walutowe i ich rozliczenie jako kosztow prowadzenia dziatalnos$ci, tj. jako kosztow
podatkowych. W interpretacji z 2015 r. Minister Finansow wskazal, ze ,,instruuje
dyrektorow Izb Skarbowych oraz Urzgdow Kontroli Skarbowej, aby interpretowali
przepisy na korzy$¢ podmiotow, dla ktorych nabycie opcji walutowej stanowito za-
bezpieczenie przed ryzykiem kursowym, tak wiec wydatki firm na opcje walutowe
beda kosztem dziatalnos$ci jednakze, za wyjatkiem transakcji spekulacyjnych” [In-
terpretacja Ministra Finanséw z dnia 03.12.2015 r.].

4 Zgodnie z publikowanymi opiniami ekspertdw problem powstaty w latach 2008 i 2009 r. wyni-
katl zaréwno z braku odpowiedniej wiedzy w zakresie instrumentow pochodnych, sposobu wyceny, jak
réwniez nie§wiadomosci zarzadow spotek o obowigzku dokonywania wyceny posiadanych instrumen-
tow pochodnych. Eksperci firmy audytorskiej Ernst&Young w 2009 r. wskazywali: ,klienci czgsto
pytali o to, czy powinni wykazywac opcje w sprawozdaniach i bilansach za dany rok, skoro zostang one
rozliczone np. dopiero w kolejnym roku, gdy sytuacja moze by¢ zupelie odmienna”, i dalej ,,wiele
sposrod zawierajacych transakcje zabezpieczajace firm nie zdawato sobie sprawy ze skali ryzyka, na
jakie si¢ narazato”.
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6. Zakonczenie

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze istota opisanego proble-
mu nie wynikata jedynie z aspektu zmienno$ci kursu walutowego, lecz czestokro¢
z zawartych asymetrycznych struktur opcyjnych. Glebsza analiza pokazuje, iz decyzje
zarzadu spotek w zalezno$ci od zawartych strategii praktycznie nie zaktadaly ryzyka
wzrostu kursu euro wzgledem ztotego. Ponadto zgodnie z publikowanymi opiniami
ekspertow problem zaistniaty w latach 2008 i1 2009 r. wynikal zarowno z braku od-
powiedniej wiedzy w zakresie sposobu wyceny, jak tez nieSwiadomosci zarzadow
spotek o obowigzku dokonywania wyceny posiadanych instrumentéw pochodnych.
Poréwnujac najwyzszg efektywno$¢ wprowadzonych dziatan naprawczych w spot-
kach wskazanych w pkt 4, po roku 2010 odnotowaly: 1) ZM Ropczyce m.in.: popra-
wa zysku na sprzedazy na koniec 2016 r. — 27,2 min zt (za 2010 . (-) 0,3 mIn z})
i zysku netto (13,5 mln z¥/1,1 mln zt), zachowana bezpieczna w catym okresie wy-
sokos¢ wskaznika ptynnosci biezacej (1,5-2,5); 2) Odlewnie Polskie SA: wzrost
przychodow ze sprzedazy z 78,7 min zt na koniec 2010 r. do 138,2 mln zt na koniec
2016 r., roczny zysk netto — ostatecznie na koniec 2016 r. kapitaly wtasne wynosity
ok. 55 mln z1, tj. ok. 60% sumy bilansowej (na koniec 2008 r. KW/PAS — 75%).
Przeciwnie spotka Gobarto, w ktorej pomimo osigganych przychodow ze sprzedazy
ponad 1 mld zt i generowanego zysku netto Srednia rentowno$¢ na sprzedazy i netto
wynosi ponizej 1%, dodatkowo permanentnie wysokie zadluzenie krotkoterminowe
przektada si¢ na niskie (ok. 0,7-0,75) wskazniki ptynnos$ci finansowe;j.

Z powyzszej analizy wynika roéwniez pytanie, czy po 2008 r. spotki catkowicie
zrezygnowaly z wykorzystania opcji walutowych. Okazuje sig, ze nie, a przyktadem
jest spotka Forte SA, ktora zarowno w 2008 ., jak i kolejnych latach zawierata
i zawiera opcje walutowe, ktore dodatkowo z uwagi na mozliwos¢ wykorzystania
rachunkowosci zabezpieczen pozwalaja na zabezpieczenie i poprawe poziomu
sprzedazy eksportowej (w latach 2008-2016 wzrost z 338 mln zt do 923 min z}), jak
rowniez wptywajg na poprawe wynikow finansowych, w tym przychoddéw ze sprze-
dazy (wzrost z 430 min zt w 2008 r. do 1,1 mld zt na koniec 2016 r.) oraz zysku
netto — wzrost z 2,6 mln zt w 2008 r. do 97 mln zt na koniec 2016 r. Spotka od lat
stosuje podobng strukture¢: na kazda wystawiong opcje¢ PUT nabywa opcje CALL
z zblizonym terminem realizacji dla obu opcji.
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