Instrumenty pozwalajqce eksporterom przemystu drzewnego

ograniczy¢ negatywne skutki wahan kursowych

Na rynku istnieje szereg instrumentéw pozwala-
jacych ograniczy¢ negatywne skutki wahan kur-
sowych. Sa to tak zwane instrumenty pochodne,
do ktérych zaliczamy miedzy innymi forwardy
i opcje walutowe.

drzewnej, ktéra 70 proc. swoich wyrobéw eks-
portuje, jesi stale wzmamianis sie zlotdwki
wzgledem innych walut, szczegélnie wzgledem
euro. W diuzszej perspektywie czasu tendencja
wzmacniania sie kursu PLN najprawdopodob-
niej sie utrzyma. Wiekszoé¢ analitykéw finan-
sowych przewiduyje, ze kurs EUR na koniec roku
2007 bedzie wynosit 3,75 PLN/EUR.

Przy rosnacych kosztach produkcji zwiazanych
gléwnie ze wzrostem cen surowca drzewnego
oraz ze wzrostem wynagrodzen dla pracowni-
kéw, wzmacniajaca sie zlotéwka skutkuje spad-
kiem osigganych na dzialalnoéci operacyjnej
marz i zyskéw.

Mimo ze ryzyko poniesienia strat zwiazanych
z wahaniami kurséw walut przez eksporteréw
i importeréw jest bardzo duze, mozna je znacz-
nie ograniczy¢ lub nawet catkowicie zniwelowaé
poprzez zastosowanie bankowych instrumen-
téw zabezpieczajacych. Biorac pod uwage fakt,
ze przez ostatnie 1,5 roku kurs EUR wahatl sie
w przedziale 3,75 - 4,10, tj. réznica miedzy
warto$cia maksymalng a minimalna wy-
niosta 35 gr, co stanowi prawie 10 proc. od
poziomu kursu. Przy tak duzej fluktuacji
warto§ci europejskiej waluty instrumenty
zabezpieczajace pozwalaja w praktyce osia-
gna¢ nawet 3 - 5 proc. wieksze przychody
z eksportu niz w przypadku, gdyby firma nie
stosowala w ogéle strategii zabezpieczajacych.

Antoni Klonowski, Clonick Doradztwo Finansows
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wzrostu kosztéw, skutkuje wzrostem marz, a co
za tym idzie, lepsza rentowno$cia sprzedazy. Za-
kiadajac, ze Srednia rentowno$é dla przemystu
drzewnego wynosi okotlo 6 proc., to wzrost przy-
chodéw tylko o 1 - 2 proc. przy niezmienionych
kosztach pozwoli na znaczna poprawe wynikéw
finansowych przedsiebiorstwa. Nie jest chyba
przesada stwierdzenie, ze ,,obowiazkiem” kazde-
go przedsiebiorcy-eksportera jest podjecie dzia-
tant w tym kierunku.

Wiekszo§¢ przedsiebiorc6w posiada na temat za-
bezpieczen kursowych ograniczong lub fatszywa
wiedze. Bardzo rozpowszechniony jest poglad,
ze zabezpieczenie sie od ryzyka kursowego jest
bardzo drogie, ze jest podobne w swojej istocie
do ubezpieczenn majatkowych przed pozarem,
kradzieza itp. Nie jest to prawda. Najczesciej
stosowanie strategii zabezpieczajacych nie wia-
ze sie z konieczno$cia ponoszenia jakichkolwiek
kosztéw.

Wielu przedsiebiorcéw, nawet $§wiadomych ist-
nienia mozliwosci zabezpieczania sie od ryzyka
kursowego, rezygnuje z tej mozliwosci sadzac, ze
wplynie to negatywnie na plynnos¢ finansowa
firmy w zwiazku z koniecznoscia gromadzenia
na konkretny, uméwiony z bankiem termin ca-
tej kwoty EUR przewidzianej do zabezpieczenia.
To takze nie jest poglad prawdziwy, gdyz istnieje
mozliwos¢ rozliczania sie z bankiem w tak zwany
sposob nierzeczywisty, to znaczy bez dostarcza-
nia waluty do banku.

Nie zawsze tez jest dla przedsiebiorcéw jasne, ze
zabezpieczenia od ryzyka kursowego dokonuje
sie w bankach, zwykle tych samych co obstuguja
firme na co dzienl. Wiekszoé¢ bankéw funkcjonu-
jacych w Polsce ma w swoich produktach szereg
instrumentéw pozwalajacych ograniczyé nega-
tywne skutki wahan kursowych. Sa to tak zwane
instrumenty pochodne, do ktérych zaliczamy
miedzy innymi forwardy i opcje walutowe. Zwy-
kle stosuyje sie kilka z tych instrumentéw jedno-
czednie, co tworzy tak zwana strategie lub trans-
akcje zabezpieczajaca.

Najprostszym instrumentem pochodnym wy-
korzystywanym przez krajowych przedsie-
biorcéw jest transakcja typu forward. Jest to
umowa miedzy dwoma podmiotami (np. bank
— eksporter), w ktérej strony zobowiazuja sie
do wymiany okreslonej kwoty waluty, w przy-

szlodci (np. za sze$¢ miesiecy), po kursie usta-
lonym w dniu jej zawarcia. Instrument ten po-
zwala eksporterowi zabezpieczy¢ kurs wymiany
waluty na danym, ustalonym w dniu zawarcia
umowy poziomie. Przedsiebiorca nie obawia
sie w takiej sytuacji wzrostu wartosd zlotéw-
ki, gdyz ma zagwarantowany w umowie nie-
zmienny kurs wymiany. Wada tego instrumen-
tu jest natomiast fakt, ze eksporter rezygnuje
zuczestnictwa w korzyéciach zwiazanych z ewen-
tualnym, czasowym oslabieniem sie zlotéwki.
Zawarcie transakgji forward jest bezplatne.

stizyd ogranicreniu 1yzZyka karsowego jest opdje
walutowa. W swojej konstrukcji przypomina
forwarda i réwniez jest umowa miedzy dwoma

wyréznia, jest faki, 2¢ jedna ze stron ma prawo
odstapienia od umowy w momencie, gdy kurs

niekorzysiny. Za prowe odstapienia strona mst

=

jednak zaplaci¢, tj. kupuje opcje walutowa. Stro-

Lobisra za to zobowlgzanie oplate, tj. sprzedaje
opcje.

Przedsiebiorca z branzy drzewnej, eksportuja-
cy cze$¢ swojej produkgji, moze zatem kupié od
banku opcje sprzedazy waluty (za ok. 2 - 3 proc.
kwoty, ktéra ma by¢ w mysl umowy wymienio-
na), dzieki ktérej bedzie mégt w przyszlosci (np.
w momencie otrzymania od zagranicznego kon-
trahenta zaplaty) sprzeda¢ okreglona kwote
w EUR za zlotéwki po kursie ustalonym w dniu
zawarcia umowy z bankiem. Jezeli w dniu reali-
zacji opdji walutowej kurs rynkowy bedzie mniej

wrncwie z sonkiem, to przedsiebiorca wymiend
kwote po kursie opcji walutowej (zrealizuje opcje
sprzedazy waluty). Jezeli kurs rynkowy w dniu
realizacji opcji walutowej bedzie bardziej ko-
rzystny niz ten opisany w umowie z bankiem,
to przedsiebiorca odstapi od realizacji opdji i wy-
mieni otrzymana od zagranicznego kontrahenta
kwote w tradycyjny sposéb po kursie rynkowym.

Zaleta opdji jest fakt, ze pozwalaja one zabez-
pieczy¢ pozadany kurs walutowy a jednoczesnie
daja mozliwoé¢ czerpania dodatkowych profitéw
tomiast jest koszt zakupu opcji (2 - 3 proc. od
zabezpieczanej kwoty wymiany).

Narynkuistnieje wiele odmian opcji walutowych:



europejskie,azjatyckie,amerykanskie,barierowe,
ktére mozna zaréwno kupowad, jak i sprzedawac.
Dzieki takiej réznorodnosci opdji, przedsiebior-
nies kerzysiad ze zicionych straveghl zabespie-
czajacych, ktére tacza w sobie zalety forwardéw
(sa bezplatne) oraz pojedynczych opcji waluto-
wych (daja mozliwoé¢ czerpania dodatkowych
profitéw w przypadku korzystnej zmiany kursu).
Konstruowanie strategii zabezpieczajacych po-
lega z reguly na kupnie i sprzedazy co najmniej
dwéch opdji walutowych o r6znych parametrach.
W efekcie pozwala to na tworzenie kilkudziesie-
ciu strategii rézniacych sie miedzy soba pozio-
mami zabezpieczenl, podejmowanym ryzykiem
i mozliwodcia uczestniczenia w korzystnych
zmianach kursu walutowego.

W praktyce zawieranie transakeji zabezpieczaja-
cych nie jest klopotliwe i odbywa sie najczesciej
przez telefon. Trudniejszym zadaniem jest przy-
gotowanie i wycenienie tych transakeji i nastep-
nie wybdr najlepszego momentu jej zawarcia.
Teoretycznie wszystko jest jasne. Transakcje
zawiera¢ nalezy wtedy, gdy kurs PLN jest naj-
lepszy, czyli w przypadku eksporteréw, gdy zto-
téwka jest najslabsza. W praktyce nie wiadomo
jednak, czy w krétkiej perspektywie kurs bedzie
lepszy czy tez gorszy. Dlatego z punktu widzenia
firmy istotne jest okreslenie, jaki poziom zabez-
pieczenia jest dla firmy korzystny; najczesciej
jest to taki kurs, jaki przyjeto w kalkulacjach
eksportowych. Jezeli w jakim§ momencie jest
to mozliwe, to powinno sie zawrzel transakgje;
zagwarantuje to uzyskanie zatozonego w kalku-
lagjach zysku. Aby jednak wybra¢ odpowiedni
moment i odpowiednie instrumenty zabezpie-
czajace, potrzebne jest stale §ledzenie pozio-
mu kursu, prowadzenie negocjacji z bankami,
a przede wszystkim posiadanie niezbednej wie-
dzy. Zwykle szef firmy a nawet gtéwna ksiego-
wa nie maja czasu i mozliwodci zajmowania sie
osobiécie sprawami zabezpieczen od ryzyka kur-
sowego. Rozwigzaniem jest tutaj przyjecie wy-
kwalifikowanego pracownika lub skorzystanie
z ustug firmy doradczej. Zanim jednak firma be-
dzie mogta przystapi¢ do zawierania transakeji
musi wykona¢ cztery kroki. Po pierwsze, firma
chcaca zabezpieczaé kurs walutowy powinna za-
tozy¢ konto w jednym z bankéw posiadajacych
szeroka oferte instrumentéw pochodnych (BGZ,
BRE Bank, BPH, Citibank Handlowy). Dobrze
jest dysponowaé kontami w wiecej niz jednym

banku, co pozwoli w przyszlosci na poréwnywa-
nie ofert skladanych przez rézne banki.

Po drugie, nalezy podpisa¢ z bankiem ,Umowe
ramowa w sprawie zasad wspélpracy w zakresie
transakgji rynku finansowego”, ktéra w ogélny
sposéb okresla wzajemna wspélprace, opisuje
procedury zawierania transakgeji i identyfikacji
klienta.

Po trzecie, firma musi wystapic¢ do banku o przy-
znanie limitu na zawieranie transakgji termino-
wych. Z reguly wiaze sie to z koniecznoscia oka-
zania bankowi dokumentéw finansowych firmy
(podobnie jak przy zaciaganiu kredytu). I po
czwarte, zatrudni¢ wykwalifikowanego pracow-
nika lub nawigza¢ wspélprace z firma doradztwa
walutowego, ktéra na biezaco bedzie oceniaé ry-
zyko kursowe przedsiebiorstwa, Sledzi¢ sytuacje
na rynku walutowym i opracowywaé odpowied-
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Przyklad I - Forward

Eksporter ma za trzy miesigce otrzymaé wplywy od swojego kontrahenta w kwocie 1 mln EUR.
Otrzymane za trzy miesigce euro firma bedzie musiata sprzeda¢ na rynku. Obecnie kurs EUR/PLN
w transakgji natychmiastowej wynosi 3,93. Firma obawia sie jednak, ze w chwili platnoéci kurs euro be-

2 barkism trzpmiesiecrng transakde forward {na sprzedaz FUR), pe kursie BUR/PLN = 3,64, Doklalaie
tyle wyniesie dla firmy przychéd ze sprzedazy waluty, niezaleznie od ksztaltowania sie kursu rynkowego

w momencie faktycznego nabycia §rodkéw.

Przeplywy finansowe przedstawiaja sie nastepujaco:

Kurs rynkowy Sprzedaz waluty na rynku f’gjﬁit;ﬁfif:ﬁﬁw ramach 5: igczze?;f; Zv?]';ﬁii'
e | s el o
sy o | it | s

Gdyby firma uzyskala §rodki przed terminem wygasniecia kontraktu, moze ona réwniez przesunaé date
rozliczenia. Jezeli nastapi to na przyklad miesiac przed wygasnieciem, kontrakt zostanie rozliczony po
kursie EUR/PLN=3,9350 (dokladnie tyle, ile wynosil w dniu zawarcia kontraktu dwumiesieczny kurs for-
ward).

Przyklad II - kupno opcji sprzedazy

Eksporter otrzyma za trzy miesiace kwote 1 mln EUR od swojego kontrahenta. Poniewaz firma po-
nosi koszty w zlotych, otrzymane euro bedzie musiala sprzeda¢ na rynku. Obecnie kurs EUR/PLN
w transakcji natychmiastowej wynosi 3,93. Obawiajac sie spadku kursu, firma kupuje od banku opcje

vyre fitma sprzeda euro. Stanie sie tak w sytnadi, gdy kurs ryokowy w mormende wykonania opi be-
dzie réwny lub nizszy niz 3,94. Jezeli w momencie wykonania opcji kurs bedzie wyzszy od 3,94, klient
zrezygnuje z opdji i sprzeda waluty po kursie rynkowym. Ceng tego zabezpieczenia jest premia opcyjna
w wysoko$ci 8 groszy za euro.

Przeplywy finansowe przedstawiaja sie nastepujaco:

Rl Sprzedaz waluty Prze.lew z (do) bankg w ramach Pre@ia Faktyczny Przychéd
na rynku rozliczenia transakcji opcyjna ze sprzedazy waluty

3,70 3;;;&98&?8; 8,94- 3'701 *zigggbogg; (-) 80.000PLN 3.860.000 PLN

3,80 3;8;; ;éég(?éopo&\:] 8,94- 3'801 Qiﬁggé’g&? (-) 80.000 PLN 3.860.000 PLN

3,94 3;9;;4100850058\? opcja nie jest wykonana | (-) 80.000 PLN 3.860.000 PLN

4,20 4;22;0100880058\? opcja nie jest wykonana | (-) 80.000 PLN 4.120.000 PLN

Kupno opdji put ogranicza wielko$¢ straty, powstatej w wyniku spadku kursu, do poziomu odpowiadaja-
cego eksporterowi. Zysk powstaly w wyniku wzrostu kursu jest nieograniczony, a jedynie pomniejszony o




Przyklad III - strategia bezkosztowa Partycypator
Eksporter otrzyma za trzy miesiacekwote 1 mln EUR od swojego kontrahenta. Poniewaz firma ponosi koszty
w zlotych, otrzymane euro bedzie musiala sprzedad na rynku. Obecnie kurs EUR/PLN w transakeji natych-
miastowej wynosi 3,93. Obawiajac sie spadku kursu, firma konstruuje strategie sprzedazy EUR/PLN z cena
wykonania 3,88. Tyle wlasnie minimalnie moze wynies$¢ kurs, po ktérym firma sprzeda euro. Stanie sie tak
w sytuadji, gdy kurs rynkowy w momencie wykonania strategii bedzie réwny lub nizszy niz 3,88. Jezeli w
momencie wykonania strategii kurs bedzie wyzszy od 3,88, firma bedzie wymieniata walute po kursie 3,88
+ 50 proc.* (kurs rynkowy - 3,88).

Przeplywy finansowe przedstawiaja sie nastepujaco:

Kurs rynkowy Sprzedaz waluty na rynku Przelew z (do) banku w ramach rozli- Faktyczny przychéd ze
czenia transakcji sprzedazy waluty

3,70 *1.000.000 = (3,88 -3,70) * 1.000.000 =

8,70 =3.700.000 PLN =180.000 PLN 3.880.000 PLN
3,94 *1.000.000 = (3,88 - 3,88) *1.000.000 =

3,88 =3.940.000 PLN =0PLN 3.880.000 PLN
4,10 *1.000.000 = 50 proc. * (3,88 - 4,10) * 1.000.000=

e = 4.100.000 PLN = (1) 110.000 PLN LD IR LY
4,20 *1.000.000 = 50 proc. * (3,88 - 4,20) * 1.000.000=

4,20 =4.200.000 PLN =(-) 160.000 PLN 4.040.000 PLN

Zawarcie strategii Partycypator ogranicza wielkoé¢ straty, powstalej w wyniku spadku kursu, do poziomu

w stosunku do polskiej waluty.




