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1. Wstep

Podstawowym problemem wszelkich transakcji zagranicznych jest sposdb
przeliczania oraz poréwnywania warto$ci nabywanych i sprzedawanych towarow i
ustug. Kurs walutowy jest wyznacznikiem efektywnosci wymiany (eksport-
-import). Zmiennos$¢ i nieprzewidywalnos¢ kurséw walutowych w czasie wplywaja
na osiaganie zyskéw lub ponoszenie strat.

Z kursem walutowym zwiazane jest wigc ryzyko kursowe (Tarczynski, Mojse-
wicz 2001). Przedsigbiorstwa dzialajace na rynkach mi¢dzynarodowych moga jed-
nak zarzadzac¢ ryzykiem kursowym, ograniczajac w ten sposob niepozadane skutki
wahan kurséw walutowych. Rozwdj nowoczesnych finanséw umozliwia zabezpie-
czenie si¢ przed roznymi rodzajami ryzyka, réwniez ryzyka kursowego (Rutkowski
2003).

Zmiana kursu walutowego wywoluje wprost proporcjonalng zmiang wielkosci
naleznosci, zobowiazan i wartosci aktywow zagranicznych denominowanych w
walucie obcej. Jezeli przedsigbiorstwo planuje otrzymac walute, to zajmuje pozy-
cj¢ dluga w tej walucie. Jesli zas firma placi kontrahentowi w danej walucie, to
zajmuje pozycj¢ krotka. Gdy firma nie stosuje zadnych zabezpieczen, przyjmuje
wowczas otwarta pozycje walutowa — staje si¢ narazona na ryzyko kursowe. Celem
zarzadzania ryzykiem walutowym jest domknigcie lub zamknigcie pozycji otwar-
tej, tak by bylo ono mniej wrazliwe badz niewrazliwe na wahania kurséw. Ryzyko,
na ktore narazone sa przedsigbiorstwa, to gtownie ryzyko transakcyjne (w opera-
cjach importowych lub eksportowych zawieranych w walutach obcych) (Najlepszy
2000). Firma moze si¢ zabezpieczy¢ przed ryzykiem walutowym w sposéb nie
wymagajacy stosowania zadnych specjalnych instrumentéw finansowych. Do ta-
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kich metod ograniczania niekorzystnych skutkdéw zmian kursu walut naleza (Zajac

2002):

1. Fakturowanie transakcji w walucie krajowej, co pozwala przenies¢ cale ryzyko
na druga strong transakc;ji.

2. Klauzule walutowe:

- klauzula waluty trzeciej — nie bedacej waluta narodowa zadnej ze stron; zazwy-
czaj jest to waluta §wiatowa, jak np. dolar amerykanski; w ten sposéb strony
dziela si¢ ryzykiem;

- klauzula wyboru waluty — pozwala na wybranie jednej stronie jakiej$ waluty
(np. USD, euro, GBP), co eliminuje ryzyko zmian kurséw wzajemnych glow-
nych walut;

- klauzula Money of Account and Money of Payment — ustala, ze importer
wyplaci sumg¢ w walucie trzeciej (np. USD), ktora bedzie rownowartoscia okre-
$lonej sumy w walucie krajowej eksportera.

3. Netting — czyli bilansowanie zobowiazan i nalezno$ci wedlug waluty i terminu
platnosci, polegajace na tym, ze jesli w tym samym dniu firma jest zobowiaza-
na zaplaci¢ 15 000 euro oraz przewiduje, iz otrzyma od kontrahenta zagranicz-
nego 15 000 euro, wowczas jest zabezpieczona w 100%. Jej pozycja walutowa
jest zamknigta.

Firmy moga réwniez uzywa¢ do niwelacji ryzyka walutowego pochodnych
instrumentéw finansowych, np. kontrakty forward. Kontrakt forward polega na
zawarciu przez dwie strony umowy na sprzedaz w okreslonym czasie w przyszto-
$ci okreslonej ilosci pewnego aktywu po okreslonej cenie. W momencie zawarcia
kontraktu nie dochodzi do przeplywu pieniedzy. Powstaje jedynie zobowigzanie
sprzedawcy do wydania towaru i przyjecia zaplaty, a nabywcy do uiszczenia na-
leznosci w podanym terminie. Dopiero gdy nadejdzie czas wygasnigcia kontraktu,
dochodzi do wymiany gotowki na towar. Pozycja nabywcy jest pozycja dluga, a
sprzedawcy — krotka (Debski 2001).

2. Cel i material badawczy

Celem opracowania jest zbadanie wplywu kurséw walutowych na funkcjono-
wanie i wyniki dziatalnosci przedsigbiorstwa agrobiznesu. Badania przeprowadzo-
no w latach 2000-2003. Badane przedsigbiorstwo funkcjonuje na polskim rynku od
o$miu lat jako spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia. Jedynym udzialowcem
spolki jest firma zagraniczna, ktora posredniczy w sprzedazy produkcji. Przedmio-
tem dziatalnosci tego przedsigbiorstwa jest produkcja koncentratéw i sokéw owo-
cowych, glownie soku jabtkowego. Cata produkcja przeznaczana jest na eksport.
Na rynki niemieckie trafia 75% produkcji, do Austrii — 15%, Holandii — 6%, do
Wtoch — 3%, a do pozostatych krajow UE — 1%.
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3. Analiza dzialalno$ci badanego przedsigbiorstwa

Firma niemiecka, dazac do utworzenia wilasnej fabryki na terenie Polski, roz-
poczeta dzialalnos$é jako przedsigbiorstwo joint venture. Partnerem polskim byt
wlasciciel przedsigbiorstwa zajmujacego si¢ skupem owocow i warzyw. Struktura
udzialéw byta nastepujaca: inwestor zagraniczny miat 80% udziatéw, polski udziat
wynosit 20%. Nowo powstata spotka planowala zaciagnaé kredyty inwestycyjne w
polskich bankach. Oprocentowanie kredytéow w roku 1998 bylo wysokie, ksztatto-
walo si¢ na poziomie 36-40%'. Firma niemiecka zaproponowala wiec przedsie-
biorstwu udzielenie pozyczki w wysokosci 3,1 mln marek niemieckich na 12,5% w
skali roku. Warunki te, w tym czasie bardziej korzystne, zaakceptowano. Pozyczke
transzami przekazywano na konto walutowe firmy, jednak kurs walutowy sie
zmienial. Fluktuacje tego kursu wplynely na niekorzysé pozyczkobiorcy. Waluta
niemiecka umacniala sie w stosunku do zlotéwki. Na koniec 1998 r. marka nie-
miecka kosztowata 1,95 zt, a na poczatku 1999 r. osiagneta juz poziom 2,1 zt. W
przedsigbiorstwie nie zajmowano si¢ $ledzeniem kurséw walut i ich prognozowa-
niem. Nie bylo tez jednostki zarzadzajacej ryzykiem kursowym. Nie stosowano
zatem Zadnych praktyk ostonowych. Wplyneto to na wyniki firmy. Fluktuacj¢ kur-
sow walut ukazano za pomoca poréwnania wysokos$ci przeszacowanej pozyczki na
koniec i poczatek kazdego badanego roku obrachunkowego (tab. 1).

Tabela 1. Wplyw kurséw walutowych na wielkos¢ zadiuzenia (pozyczki) zaciagnigtej przez spéotke w
latach 2000-2003

Rok Wielkos¢ pozyczki na poczatku Wielkos¢ pozyczki na koniec Réznica
roku obrachunkowego w zi roku obrachunkowego w zt

2000 3 889 581,69 ' 5517 960,00 —1628 378,31

2001 5517 960,00 5 041 960,00 476 000,00

2002 5 041 960,00 5 851 735,59 —809 775,59

2003 5851 735,59 6752 938,66 =901 203,07

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie dokumentow firmy.

Powstale roznice sa skutkiem wahan kursowych, ktére w analizowanym okre-
sie dziataly na niekorzys¢ jednostki, prowadzac do podwyzszania wartoséci pozycz-
ki w walucie polskiej i powodujac wzrost zadluzenia firmy. Wyjatkiem jest rok
2001, w ktérym kurs obcej waluty w stosunku do polskich zlotéwek spadatl.
Wplyw kurséw walutowych na wynik bilansowy przedsigbiorstwa przedstawiono
w tab, 2.

Fabryka koncentratow za walut¢ platnosci przyjeta walutg importera, wzieta
wigc na siebie ryzyko kursowe. Badane przedsi¢biorstwo, mimo trudnosci finan-
sowych, rozwijato si¢ i umacnialo pozycj¢ na migdzynarodowym rynku sokéw i
koncentratéw owocowych. Bylo to mozliwe dzigki wsparciu firmy matki. Majatek
firmy (tab. 3) powigkszat si¢. Poniesiono nakiady na wzniesienie budynkow oraz

! Informacje uzyskane od kierownictwa firmy.
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zakup maszyn i urzadzen. Dokonano rozbudowy powierzchni magazynowych,
zakupiono nowe, specjalistycznych urzadzenia przetworcze.

Tabela 2. Wplyw kurséw walutowych na wynik bilansowy przedsigbiorstwa w latach 2001-2003
wyrazony w z}

Rok
2001 2002 2003
Wyszczegolnienie
Przychody ze sprzedazy 28 523 704,14 31937 164,95 41918 679,65
Koszty na dziatalnosci 27 730 693,68 31066 735,23 40 455 875,46
operacyjnej
Pozostate przychody 95,25 6,60 25 953,81
operacyjne
Pozostale koszty opera- 76 352,28 157 482,54 1 658,84
cyjne
Przychody finansowe 422 178,80 465 928,03 284,53
Koszty finansowe 1 130 690,43 2 782 971,76 3 457 366,32
Wynik bilansowy 8 241,80 -1 604 089,95 -1 969 982,63
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw firmy.
Tabela 3. Majatek firmy ogoétem w latach 2000-2003 wyrazony w zt
Wyszczegolnienie Lata

2000 2001 2002 2003
Majgtek trwaly 5 829 546,62 9 504 424,43 14 734 822,58 | 17 077 596,28
wartOSCl niematerialne 100 000,00 100 000,00 _ _
i prawne
Rzeczowy majatek trwaly 5729 546,62 9 404 424,43 14 734 822,58 | 17 077 596,28
Majatek obrotowy 3910942,73 5512 024,78 5602 531,12 9 585 193,52
Zapasy 2 335330,40 4 490 894,35 4399 25225| 6367216,67
Naleznosci i roszczenia 1319943,50 862 471,46 697 669,39 1618236,93
Srodki pieniezne 255 668,83 158 658,97 173 371,63 260 397,54
i‘jgczema migdzyokre- 7 785,60 95 456,52 332237,85| 1339342,38

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw firmy.

Zwiazane to bylo z poszerzaniem dziatalno$ci firmy, wprowadzaniem nowych

produktow.

Wartosci niematerialne i prawne to grunty w uzytkowaniu wieczystym, ktore
zostaly wniesione do spotki jako aport. W roku 2002 udziat ten wykupiono przez
inwestora zagranicznego, ktory przejat kontrole nad przedsigbiorstwem.

W majatku obrotowym (tab. 3) obserwuje si¢ wzrost warto$ci zapasow. Spo-

wodowane jest to wprowadzeniem w 1999 r. nowego produktu, tj. syropéw owo-
cowych. Nastgpstwem tego byly dodatkowe zakupy surowcow i materialow.
Wzrost zapaséw powodowal, ze rosty koszty magazynowania i zamrozenia gotow-
ki. Wraz ze wzrostem sprzedazy w poszczegélnych latach zwigkszaly si¢ nalezno-
sci. Wartosdci podane w tab. 3 ilustruja sytuacj¢ na koniec roku obrotowego i wska-
zuja pozycje nierozliczone. Srodki pieni¢zne to $rodki w kasie i na rachunkach
bankowych, zalezne od terminowosci wplywu naleznosci i zaplaty zobowiazan.
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Rozliczenia migdzyokresowe obejmuja rozliczenia z tytulu ubezpieczenia podat-
kowo-celnego i majatkowego firmy. Dotycza one roku kalendarzowego. Kwoty
rozliczen miedzyokresowych w poszczegdlnych latach wzrastaly, co bylo spowo-
dowane wzrostem ubezpieczenia powigkszanego majatku trwalego oraz wzrostem
obrotu w imporcie i eksporcie, kidry odbywat si¢ w ramach procedury uszlachet-
niania czynnego i musiat by¢ zabezpieczony gwarancjami podatkowo-celnymi.

Pasywa badanej firmy przedstawiono w tab. 4. Obserwuje sie ciagly wzrost za-
dluzenia jednostki, z ktérego finansowana jest dzialalnos¢ zaréwno biezaca, jak i
inwestycyjna. Przewazajacg cz¢$é zadluzenia stanowia zobowigzania wobec firmy
matki z tytutu pozyczki wewngtrznej oraz z tytutu dostaw.

Tabela 4. Fundusze firmy wyrazone w zt w latach 2000-2003

Wyszczegblnienie Lata
2000 2001 2002 2003

Kapital wlasny 277 762,70 286 044,50 667 356,04 | 2 722 302,57
Podstawowy 600 000,00 600 000,00 981 000,00 981 000,00
Zapasowy S 444,76 5 444,76 275 173.27 275 173,27
Strata z lat ubieglych 376 889,26 327 682,06 —319440,26 | —1923 530,21
Wynik bilansowy 49 207,20 8241,80| -1604089.95| -205494563
— strata / +zysk
Zobowigzania 9470512,25| 1482590123 21004 710,64 29 385 092,37
Diugoterminowe 5517960,00] 5041960,00| 585173559]| 6752 938,66
Krotkoterminowe 3949 458,67 | 9124719,77| 15152975,05| 22632 153,71
Przychody przyszlych 3093,58 659 221,46 - -
okresow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bilansow firmy.

Zadaniem producenta jest takie dzialanie, aby réznica miedzy przychodami z
produkcji a ponoszonymi na nig nakladami byta dodatnia i mozliwie najwigksza.
Takie podejscie w badanej spolce jest spelnione, poniewaz z dziatalnosci operacy;j-
nej firma osiaga widoczne zyski. Niestety, wyniki te sa zanizane przez wysokie
koszty finansowe, w sklad ktorych wchodza przede wszystkim odsetki od pozyczki
udzielonej przez udzialowca oraz ujemne réznice kursowe bedace nastepstwem
umacniania si¢ waluty obcej wobec ztotéwki.

W badanym okresie wzrastaly rowniez koszty operacyjne W strukturze kosz-
téw rodzajowych najwigkszy udzial maja koszty zuzycia surowcéw i materiatow,
wplywajace na wysokos¢ kosztow wytworzenia wyrobow gotowych. Taki kierunek
zmian w strukturze kosztow jest zjawiskiem pozytywnym i oznacza, ze koszty
surowca determinuja rentownos¢ sprzedazy.

4. Podsumowanie

Oceniajac wyniki badanego przedsigbiorstwa, mozna uznaé¢ jego sytuacje fi-
nansowa za bardzo trudna. Jednak firma cérka wspierana jest przez firm¢ matkg i
sa one od siebie uzaleznione. Gdyby potraktowac oba te przedsigbiorstwa jako
calos¢ i dokona¢ analizy, to z pewnoscia obraz sytuacji finansowej bylby zupelnie
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inny. Firmy migdzynarodowe moga w duzym stopniu kreowac¢ wlasne dochody
poprzez transfer zyskow, jak i przez ceny transferowe. Badana spétka jest mlodym
przedsigbiorstwem, ktore, dzigki opiece ze strony firmy matki, rozwija si¢ preznie i
stanowi zagrozenie dla przedsigbiorstw tej branzy funkcjonujacych na rynkach
zagranicznych. Przyszlos¢ firmy zalezy od jej wlasciwego zarzadzania finansowe-
go. Nie ma obecnie w firmie jednostki zarzadzajacej ryzykiem kursowym. Wyniki
badanego przedsigbiorstwa moglyby by¢ lepsze, gdyby zdano sobie sprawe z waz-
nosci wplywu kursu walutowego na bilans oraz rachunek zyskow i strat jednostki.
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RATE OF EXCHANGE INFLUENCE ON FINANCIAL RESULTS
OF AGRIBUSINESS ENTERPRISE

Summary

Analysed rates of exchange influence functioning and financial results for enterprises acting
outside their countries. Research are done for agribusiness enterprise during 2000-2003.
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