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Wahania kursowe zlotéwki — szanse

telmet SA

czy zagrozenia?

~Ryzyko oznacza ewentualno$é zaistnie-

nia odchylenia od stanu planowanego,

ktérq mozna obliczy¢ za pomocq rachunku prawdo-
podobienstwa.

Niepewnosé wystepuje wowczas, kiedy mozliwosci
takiego odchylenia nie mozna a priori obliczyc,
gdyz nie mozna sie postuzy¢ rachunkiem prawdopo-
dobieristwa”.

F. Knight

Produkcja pozostalych wyrobéw drewnianych
z wyjatkiem mebli zajmuje sie wedlug danych
GUS ponad 300 przedsiebiorstw w Polsce. We-
dlug prasy branzowej, liczba ta w ostatnim
okresie jest stabilna. Przewazaja firmy zatrud-
niajace do 50 o0séb. Rynek producentéw jest
rozdrobniony. Trudny do oszacowania jest
udzial w europejskim rynku polskich firm zaj-
mujacych sie produkcja matej architektury, jed-
nakze szacunki méwia, iz produkt pochodzacy
z polskich zakladéw wypelnia nawet 50 proc.
aktualnych dostaw do krajéw Europy Zachod-
niej. Baza produkcyjna matej architektury to
tartacznictwo. Aktualnie producent matej archi-
tektury bez tartaku staje sie niekonkurencyjny.
A przemysl tartaczny w Polsce to kilka tysie-
cy firm. Zaledwie 150 z nich kupuje wiecej niz
10 tys. m® drewna roczniel, z tego zaledwie
12 - 14 firm zuzywa ponad 50 tys. m® rocznie.
STELMET SA jest wérdd tych 12 - 14 firm.

Przedsiebiorstwo STELMET SA dysponuje wy-
kwalifikowana kadra kierownicza o wieloletnim
bezposrednim dos$wiadczeniu na rynku. Z wy-
kwalifikowana kadra pracownicza jest to sila tej
organizacji. Doswiadczeniekierownictwawpracy

1 Por. Ggsowska D., ,Drewno czeka na swéj czas”, Przemyst Drzewny, Puls Biznesu, 17/6/2005



w branzy oraz znajomo$¢ krajowego i europej-
skiego rynku réwniez rodzi szanse dla calego
przedsiebiorstwa a za tym jego pracownikéw
i drodowiska lokalnego, regionu a nawet kraju.
Na wszystkie czynniki otoczenia na rynku mie-
dzynarodowym jednak moze oddzialywaé nawet
wysoce wykwalifikowana kadra specjalistéw. Tak
jest z wahaniami kursu ztotéwki, na ktére prak-
tycznie nie jest w stanie oddzialywac nawet bar-
dzo duza firma. Moze jednak obserwowac jego
zmiany, kontrolowa¢ ich wplyw na swoja dzia-
falnoé¢ i jej wyniki oraz zabezpieczal sie przed
negatywnymi trendami tych wahar.

Rozwéj branzy drzewnej w Polsce jest wysoce
uzalezniony od wahan kursowych zlotego do
waluty Unii oraz dolara amerykanskiego. Naj-
bardziej wrazliwy na ryzyko kursowe jest w tym
sektorze dalszy rozwéj nastawionej na prawie
wylacznie sprzedaz eksportowa branzy produk-
qji tzw. malej architektury. Delikatnoéé przed-
siewzie¢ inwestycyjnych w Polsce w tej branzy
w poczatkowej ich fazie jest bardzo narazona na
negatywne wahania zlotego.

Waznym czynnikiem, majacym wplyw na rynek
drzewny, jest ksztaltowanie sie kursu zlotego.
Z zawirowaniami, aczkolwiek nieprzerwanie od
2000 roku obserwuje sie tendencje do aprecjacji
zlotéwki. Na wzmocnienie zlotego mialy wplyw
wysokie realne stopy procentowe i duza skala

publiczny a od 2004 roku procesy konwergencji
o przvstapieniu Polski do UE. W prmetvidrstwie
drewna oslabienie zlotego wobec euro jest po-
strzegane pozytywnie przez producentéw gtéw-
nie nastawionych na eksport do krajéw wspél-
noty UE, ktéra jest najwiekszym odbiorca rynku
drzewnego w Polsce. Tendencja ta jest réwniez
pozytywnie postrzegana przez surowcowego mo-

<aka tendendje, jak rdwniez iylko ief Jwilow
oznaki do podwyzszania cen drewna. Wczegniej
korzystne przelozenie cen surowca drzewnego
- obecnie juz tylko delikatne oraz jeszcze ko-
rzystne przelozenie kosztu robocizny w branzy
na $rednia unijna przy dotychczasowych po-

werost produli 1 eksportu wyrobidw przemyshu

drzewnego do UE.

W tym samym czasie, w opinii Instytutu Badan
nad Gospodarka Rynkowa produkcja drewna
i wyrobéw z drewna zostala zakwalifikowana
do kategorii malego ryzyka inwestycyjnego
w przemysle. W tej kategorii ryzyka? znalazla
sie réwniez branza typowa dla STELMET SA,
a wiec ,,produkcja pozostalych wyrobéw z drew-
na” - awans z kategorii ryzyka $redniego do ka-
tegorii niskiego ryzyka. Instytucje finansowe
okreglaja ryzyko branzowe jako érednie z per-
spektywa stabilnosci®. Okreslajac perspektywy
sektora, instytucje finansowe przyjmuja, ze
w najblizszym czasie wystepuja stosunkowo
dobre perspektywy rozwoju rynku materialtéw
podtogowych, stolarki budowlanej oraz malej ar-
chitektury. Stosunkowo nowym w Polsce i poten-
cjalnie rozwojowym jest rynek wyrobéw zalicza-
nych do matej architektury drewnianej (trejaze,
pergole, palisady, piaskownice, meble ogrodowe).
W opracowaniach widzi sie szanse dla branzy
w prowadzeniu dzialalnoéci inwestycyjnej w spe-
gjalnych strefach ekonomicznych, oferujacych
preferencyjne warunki prowadzenia dziatalnoéci
gospodarczej oraz zwraca uwage na wielkie za-
grozenie dla branzy, plynace z braku zabezpie-
czenia przed wahaniami kursowymi - czyli ryzy-
kiem walutowym.

Od kilku lat na rynku wyrobdéw z drewna wyste-
puje duza polaryzacja odbiorcéw i dostawcéw
wywolana wystepowaniem kilku czynnikéw
dzialajacych réwnolegle. Duzy i rosnacy popyt
ze strony duzych zachodnich sieci handlowych
i ograniczony popyt wewnetrzny powodu-
ja wzrost liczby podmiotéw i nasilenie dzia-
talno§ci malych posrednikéw handlowych
z Europy Zachodniej, wymuszajacych w swej
dzialalnoécdd  funkcjonowanie  krétkotermi-
nowe na bazie zamdéwienn ze stale negocjo-
wanymi i obnizanymi cenami producenta.
Wspélpracuja jednak oni przede wszystkim
z malymi i $rednimi firmami z branzy malej
architektury w Polsce. Duzi producendi wspét-
pracuja bezposrednio z sieciami badz z zalozo-
nymi przez nie duzymi wehikulami kupieckimi,
z ktérymi podpisywane sa kontrakty handlowe,
czesto dlugoterminowe, a rozmowy na temat
cen sa prowadzone najczeéciej przed sezonem
produkcyjnym. Na rynku eksportowych odbior-
c6w nastepuje wiec silna koncentracja nabyw-

2 Por. ,Mapa ryzyka inwestycyjnego w branzach polskiej gospodarki”, IBnGR, Raport nr 24/Grudzieri 2004
3 Por. Wieczorek.R., ,Drewno i meble. Analiza sektora I pétrocze 20057, Departament Kredytéw BRE Bank SA
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c6w, ktérymi sa gltéwnie posrednicy zajmujacy
sie bezposrednio sprzedaza do sieci ogrodowych
lub budowlanych lub bezposrednio wielkie sieci
handlowe zajmujace sie handlem w sferze ,,dom
i ogréd lub ,Do It Yourself”. Roénie wartos¢
sprzedazy w walucie Unii. Roénie ryzyko walu-
towe.

Duze uzaleznienie od kursu PLN/EUR powo-
duje, iz wystepujace procesy konwergencji
w dostosowaniu polskiej gospodarki i ekonomii
do warunkéw UE od kilku lat stale wzmacniaja
zlotego z krétkimi okresami wahani spowodo-
wanych przewaznie hustawkami gietdowymi
badz makroekonomicznymi oraz politycznymi.
Oslabienie zlotego powoduje krétkotrwala akty-
wizacje malutkich firm tej branzy, ktére jednak
nie sa w stanie osiagna¢ bez wysokich naktadéw
inwestycyjnych efektu skali produkeji i wej§é na
rynek bezposredniego odbiorcy. Proces umac-
niania zlotego umacnia wiec w diuzszej per-
spektywie umiejace wykorzysta¢ to firmy duze,
ktére poniosly juz ciezar inwestycji na osia-
gniecie efektu skali produkdji, restrukturyzacje
i optymalizacje kosztéw i budowe wizerunku
w zachodnich sieciach.

~Menedzerowie muszq miec rzetelne podstawy do
swoich decyzji.

Jednakze teorie, ktére tworzq te podstawy, muszq
by¢ osadzone w rzeczywistosci’”.

Ricky W. Griffin

Praktycznie monopolista na rynku drewna
w Polsce sa Lasy Paristwowe, posiadajace blisko
98 proc. udzialu w rynku. W przypadku duzych
i terminowo placacych firm istniata dotad mozli-
wo$c ograniczonejnegocjacji iwplywuna poziom
cen surowca. Firmy male i §rednie ze wzgledu na
niska skale zaméwien praktycznie nie mialy tej
mozliwosci. Nowa platforma internetowa wpro-
wadzila wiele zamieszania w procesie ustalania
ceny, zamiast dokona¢ transparentnego ustale-
nia ceny rynkowej tego cennego surowca. Ostat-
nio dochodzace glosy ze strony przedstawicieli
Laséw Panistwowych o potrzebie §rédrocznych
podwyzek cen drewna niosa w sobie wewnetrz-
na sprzecznoéé z idea forowanej wlagnie przez
tego monopoliste idei ,platformy internetowej”

- powszechnego i transparentnego ustalenia
rynkowych cen drewna na rok. Duze wahania
kursu zlotego powodowaly i powoduja jednak
tez mozliwo$¢ wykorzystania taniego surowca z
importu. Wahania kurséw paliw i rosnace ceny
transportu ograniczaja jednakze mozliwosc
tego importu, zwlaszcza dla branzy tartaczne;j.
Wymagane na rynku odbiorcy UE certyfikacje
materiatu zgodnie z FSC powoduja réwniez ogra-
niczenie do certyfikowanego surowca od Laséw
Panistwowych. Dochodzace z rynku drzewnego
informacje o prébie odebrania certyfikatéw FSC
niektérym nadle$nictwom moga jednakze i w tej
sferze nieco zamieszad sytuacje pewnosci mono-
polisty i w tym zakresie swojej pozycji przetargo-
wej wzgledem odbiorcy.

Pojawiajacy sie dodatkowo popyt ze strony
Europy Zachodniej na wyroby z drewna
przetworzonego oraz z drewna $redniowy-
miarowego dodatkowo wywoluje presje po-
pytowa na Lasy Panstwowe jako gléwnego
dostawce surowca. Najwiecej, bo 30 proc.
calego importu trafia z Niemiec, 25 proc. z
Ukrainy i 17 proc. ze Slowacji. Poza tym, im-
portujemy réwniez z Rosji, Bialorusi, Szwecji
a nawet z Finlandii. W Niemczech drewno jest
relatywnie tanisze, biorac pod uwage stosunek
jakoéci do ceny4. Jednak ze wzgledu na koszty
transportu na import decyduje sie tylko nie-
wielka cze$¢ firm. Poniewaz koszt transportu
jest wysoki, na taki import generalnie decyduja
sie firmy z tartakami polozonymi przy granicy
z dostepem do takiego surowca w odleglosci
do 200 km.

Wprowadzenie polityki zabezpieczen przed ry-
zykiem walutowym w przedsiebiorstwie wiaze
sie przede wszystkim ze zmiana postrzegania

Tontro'e tego ry«yka = pestrzegania ich praede
wszystkim jako produktéw ograniczajacych
ryzyko, ale réwnie mogacych ograniczy¢ zyski
firmy z tytulu innej od oczekiwanej tendengji
ksztaltowania sie kursu walutowego.

Oznacza to przede wszystkim zmiane w mental-
noéci najwyzszego kierownictwa, ktére najchet-
niej za pomoca tych instrumentéw finansowych,
oferowanych gléwnie przez banki, chcialoby

4 Por. Swiattowska U., ,Gdy wzrosnie popyt, zacznq sie klopoty”, Przemyst Drzewny, Puls Biznesu, 17/6/2005



wypracowal dodatkowe zyski, a nie przestrzec
sie przed stratami.

Wprowadzenia wewnetrznych zasad sposobu
ustalania zabezpieczeit kursowych - zwanych
polityka zabezpieczen - jest efektem tego zrozu-
mienia i reguluje metodyke oraz sposéb zabez-
pieczenia sie przed tym poteznym dla eksportera
z branzy drzewnej ryzykiem.

Klasyczne metody zabezpieczenia polskiego eks-
portera do UE z branzy drzewnej to préba zacia-
gania kredyt6éw inwestycyjnych oraz obrotowych
w tej samej walucie, co waluta eksportu. Ryzyko
walutowe, ktéretkwiwwalutowychnaleznosciach
a nastepnie w uzyskanej gotéwce w aktywach
mozna zréwnowazy¢ poprzez walutowe zobo-
wiazania kredytowe badz zobowiazania z tytulu
dostaw od dostawcédw postugujacych sie ta sama
waluta, cowaluta eksportu. Qilekoszty transpor-
tu mozna juz ponosi¢ w euro, to jednak obecnie
niewielu w polskiej branzy drzewnej potrafi ku-
powa¢ z UE w 100 proc. surowiec drzewny za
euro. Wykorzystanie jeszcze korzystnych prze-
tozent kosztu robocizny w Polsce powoduje, iz
i tu nie zaptacimy w euro.

Przedsiebiorstwo moze zatem w ramach wdroze-
nia wewnetrznej polityki zabezpieczen stworzy¢
preliminarz wydatkéw i wplywéw we wszyst-
kich walutach, ktérymi obraca kupujac dobra

7 tytutu sprzedazy produkidw pracy i podial
prébe ustalenia dla okreslonych kwot wymiany
waluty kurs waluty w przyszlodci.

Banki obecnie powszechnie oferuja nie tylko
firmom duzym, ale tez érednim i tym najmniej-
szym transakcje takie, jak walutowe transakcje
terminowe typu Forward, Opcje Walutowe czy
cale strategie opcyjnie, ktére umozliwiaja w ra-
mach dwustronnych uméw bank-firma ustale-
nie kursu waluty w przyszlosci juz w momencie
zawierania kontraktu z zachodnioeuropejskim
odbiorca.

Takie ustalenie kursu na przysztosé powoduje, iz
praktycznie pozbawiamy sie ryzyka walutowego
i znamy kalkulacje ekonomiczna naszego kon-
traktu w przyszlodci. Taka transakeja — jedli nie
jest narzedziem kolejnej spekulacji - z reguly
jednak odbiera nam szanse lepszego ksztaltowa-
nia sie kursu walutowego od tego, przed ktérego
spadkiem sie zabezpieczaliémy. Bardzo czesto
w takim momencie z latwoscia Zle ocenia sie
tych, ktérzy zabezpieczyli sie takimi transak-

cjami przed takim ryzykiem, nie pamietajac
o fakcie, iz w momencie tego zabezpieczenia kurs
walutowy byl inny a obawy, ze zlotéwka bedzie
silniejsza, prawie pewne.

Banki oferuja réwniez takie transakcje, ktére
zabezpieczajac przed niskim kursem pozosta-
wiaja jednak szanse na wymiane waluty, gdy
w przyszlosd kurs bedzie korzystny. Sa to trans-
akcje opcyjne. Nic w przyrodzie jednak nie ginie
itam, gdziejest prawo do zysku, tamjest tezkoszt
takiego prawa.

Nie ma prostszego sposobu na wyeliminowa-
nie ryzyka, jak dostosowanie waluty, w ktorej
ponosimy koszty i wydatki, do waluty eksportu
lub odwrotnie. Niestety, poszerzajacy sie rynek
Europejskiej Unii Monetarnej raczej nie przej-
dzie na zlotéwke i dla polskiego eksportera do
UE ryzyko walutowe zniknie dopiero, gdy Pol-
ska wejdzie do Unii Monetarnej. Indeksacja cen
drewna do EUR bylaby réwniez cze$ciowym spo-
sobem eliminacji ryzyka dla polskiego eksportera
z branzy drzewnej, jednakze stanowisko Laséw
Panistwowych jest w tym przypadku negatywne.

Pozostaje zatem korzystanie zaréwno z kla-
sycznych, jak i bardziej zaawansowanych
metod zabezpieczania ryzyka walutowego.
Koniecznym wydaje sie jednak wéwczas zabez-
pieczenie sie przedsiebiorstwa na te okoliczno§¢
kadrowo - pod postacia specjalisty, umiejacego
poruszad sie biegle w produktach i ustugach ban-
kowych w tym zakresie, jak i orientujacego sie
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dr Wojciech Grabowski,

nstytut Badan nad Gospodarka Rynkowa

Wszystkie kraje, ktére wchodzily do strefy euro,
obserwowaly umacnianie sie swojej waluty, dla-
tego nie nalezy oczekiwad, by w ciagu pieciu lat
zlotéwka sie znacznie ostabita. W perspekty-

bardze zaviodae, Lo zaleza od wislu czynmilGw.
Z wynikéw glosowama wida¢, ze jednak nie do-
ceniamy profitéw z wejscia do strefy euro. Kie-

to za pied lat, o eksporterzy réwniez nie beds
wolni od obserwowania wahat kursu, ale wtedy

sunku do dolara.



