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1. Wstep

W artykule oméwione bgda dwa zagadnienia zwiazane z zarzadzaniem ryzy-
kiem w przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalnos¢ na rynku polskim; mianowi-
cie: proces zarzadzania ryzykiem w spétkach ogdélnie oraz wykorzystanie instru-
mentéw pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem. Przedstawienie procesu zarzadzania
ryzykiem w przedsigbiorstwie jest mozliwe tylko w takim stopniu, w jakim upu-
blicznia ono informacje na ten temat. W tej sytuacji uwagi ogélne sa istotne, po-
zwalaja bowiem zorientowac sig, czy i w jaki sposéb spétka identyfikuje problem
zarzadzania ryzykiem. Poniewaz rachunkowosé zabezpieczen wymaga ujawnienia
takiego instrumentu, mozliwa jest identyfikacja go poprzez analiz¢ sprawozdania
finansowego. Analiza sprawozdan finansowych pozwoli zatem osiagna¢ te dwa
cele. Oczywiscie, jesli w sprawozdaniach informacje na ten temat beda niepetne, to
niekoniecznie begdzie to oznaczaé, ze spotka nie zarzadza ryzykiem.

W zarzadzaniu ryzykiem wykorzystanie instrumentéw pochodnych daje prze-
wage w poréwnaniu z tradycyjnymi metodami zarzadzania aktywami i pasywami
(asset and liability management) w postaci np. utrzymania ryzyka na okreslonym
poziomie lub wyeliminowania zmiennosci. Interesowac nas bgdzie zabezpieczanie
przed ryzykiem, zabezpieczanie z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych oraz
stosowanie rachunkowosci zabezpieczen przez spétki o najwigkszej kapitalizacji
notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW).

Zgodnie z decyzja Rady Ministrow Unii Europejskiej od 2005 r. wszystkie
unijne spotki gietdowe sporzadzaja skonsolidowane sprawozdania finansowe
zgodnie z MSSF. Rok 2006 jest zatem pierwszym, w ktérym wszystkie spétki no-
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towane na GPW w Warszawie przedstawity swoje wyniki wedtug tych standardéw.
Zgodnie z MSSF tylko kompletne sprawozdanie finansowe, zawierajace bilans,
rachunek zyskéw i strat, zestawienie zmian w kapitale wlasnym, rachunek prze-
plywéw pieni¢znych wraz z danymi poréwnywalnymi i notami objasniajacymi,
moze przedstawia¢ w sposéb rzetelny sytuacj¢ finansowa, wyniki dziatalnosci i
przeplywy pienig¢zne.

Przedsigbiorstwo jest zobowiazane opisac cele i polityke zarzadzania ryzykiem,
w tym zasady zabezpieczania kazdego z gléwnych typéw planowanej transakcjt,
do ktérych stosowane sa zasady rachunkowosci zabezpieczen. Opis powinien
uwzglednia¢ informacje nie tylko o poszczegélnych saldach i transakcjach doty-
czacych instrumentéw finansowych, ale powinien réwniez zawiera¢c omoéwienie
zakresu stosowania instrumentéw finansowych, celéw gospodarczych, ktérym
dane instrumenty stuza, oraz zwigzanych z tym rodzajéw ryzyka. Opisem powinna
zostaé objgta polityka kontroli ryzyka zwiazanego z instrumentami finansowymi,
tj. zabezpieczanie przed ryzykiem, unikanie zb¢dnej koncentracji ryzyka oraz usta-
nawianie zabezpieczen w celu zmniejszania ryzyka kredytowego.

2. Analiza spotek

Badanie dotyczyto skonsolidowanych sprawozdan finansowych (jesli takie byty
dostgpne) sporzadzonych 31 grudnia 2005 r. (objeto raporty roczne) dla 40 spéiek
o najwigkszej kapitalizacji (ok. 600 min zl), notowanych na GPW w Warszawie.
Lista spétek obje¢tych badaniem byta nastgpujaca: Agora, Computerland, Kelner,
Police, Alchemia, Debica, Kogeneracja, Polimex, Amator, Echo, LOTOS, Polmos
Bialystok, Barlinek, Farmacol, LPP, Prokom, Bioton, Grajewo, Netia, Pufawy,
Boryszew, Grupa Onet, Opoczno, Softbank, Budimex, GTC, Orbis, Swiecie, CCC,
Impexmetal, PBG, TP SA, Cersanit, K¢ty, PGNiG, TVN, Ciech, KGHM, PKN,
Zywiec.

Wybrano spétki o najwiekszej kapitalizacji, dlatego ze swiadomos$¢ zarzadzania
ryzykiem jest wsrdéd nich najwieksza, co potwierdzito si¢ w trakcie analiz. W miarg
jak analizowane byly sprawozdania spotek o mniejszych kapitalizacjach, informa-
cje na temat polityki zarzadzania ryzykiem stawaly si¢ coraz mniej szczegétowe
(por. [1]).

Badaniu poddano nast¢pujace elementy wyréznione w procesie zarzadzania ry-
zykiem:

—rodzaje ryzyka, na ktére narazona jest dziatalno$¢ przedsigbiorstw dzialaja-
cych na rynku polskim;

—tradycyjne narzedzia wykorzystywane do ograniczania ryzyka (tzw. hedging
naturalny); hedging naturalny polega na kompensowaniu aktywdéw i pasywéw wy-
razonych w tej samej walucie, uwzgledniajac terminy ich wymagalnosci, np. aby
zminimalizowa¢ ryzyko zmiany kurséw walut, spétka lokuje srodki w walucie
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obcej na depozyt, ktéry nastgpnie wykorzystuje do dokonywania splaty powstaja-
cych zobowiazan; innym przykladem moze by¢ przyjmowanie platnosci w takiej
walucie, w jakiej powstaje zobowiazanie;

—rodzaje stosowanych instrumentéw zabezpieczajacych zgodnych z definicja
rachunkowosci zabezpieczen oraz instrumentéw niespetlniajacych wymogéw ra-
chunkowosci zabezpieczen, zasad rachunkowosci stosowanych dla instrumentéw
pochodnych;

—rodzaje instrumentéw pochodnych oraz identyfikowanie uméw z wbudowa-
nym instrumentem pochodnym;

—rodzaj informacji dotyczacych zarzadzania ryzykiem ujawnianych przez
przedsigbiorstwa w sprawozdaniach finansowych publicznie dostgpnych na stro-
nach internetowych spétek oraz serwisu finansowego www.parkiet.pl.

3. Wyniki

Podczas identyfikacji rodzajéw ryzyka prawie wszystkie badane spotki (az
92,5%) wskazaty ryzyko walutowe, 82,5% — wskazato ryzyko stép procentowych,
67,5% — kredytowe, a 32,5% - ryzyko cen surowcéw. Sposréd innych rodzajéw
ryzyka identyfikowanych przez przedsigbiorstwa mozna wymieni¢ m.in. ryzyko
ptynnosci (ryzyko utraty zdolnosci do regulowania zobowiazan przez przedsigbior-
stwo), operacyjne, regulacyjne oraz polityczne.

Z badania wynika, ze tylko 25% spétek zdeklarowalo stosowanie rachunkowo-
$ci zabezpieczen (z czego wszystkie zabezpieczaly przeptywy pienigzne, a 50% z
nich zabezpieczalo wartos¢ godziwa). Pozostale 75% nie stosowato rachunkowosci
zabezpieczen (lub brakowalo informacji na ten temat w sprawozdaniu). Wykorzy-
stanie uméw z wbudowanym instrumentem pochodnym deklarowato 27,5% anali-
zowanych spétek. Do zarzadzania ryzykiem spétki najczesciej (bo az 70% anali-
zowanych spélek) stosowaly instrumenty pochodne lub tzw. hedging naturalny —
37.5% .

Zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami odnosnie do identyfikacji rodzajéw ry-
zyka (walutowe wystgpowalo najczesciej), ze wskazanych instrumentéw pochod-
nych w roku 2005 najcze¢sciej stosowano instrumenty pochodne walutowe (rys. 1).
Wsréd nich dominowaly kontrakty terminowe na walutg (62,5%). Niewiele spétek
(tylko 10%) deklarowalo stosowanie instrumentéw pochodnych na stopg procen-
towa, a tylko dwie z badanych wskazywaly na stosowanie instrumentéw pochod-
nych wystawionych na ceng surowca (cho¢ ten rodzaj ryzyka identyfikowato 13 z
analizowanych spétek). Z analizy tej mozna wysuna¢ wniosek, ze sp6tki na rynku
polskim nie stosuja instrumentéw pochodnych kredytowych. Prawdopodobnie jest
tak dlatego, bo spéiki nie maja jeszcze do nich dost¢pu.
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Rys. 1. Rodzaje instrumentéw pochodnych
Zrédto: opracowanie wiasne.

Z zamieszczonych w sprawozdaniach informacji wynika, ze w dlugim horyzon-
cie (tj. powyzej 12 miesigcy) zabezpieczato si¢ tylko 12,5% spétek; na terminy
krétsze — odpowiednio: do 3 miesigcy — 12,5% spétek, od 3 do 6 miesigcy — 15%
spétek, a od 6 do 12 miesi¢cy — 12,5% spdtek. Pozostata czgsc spétek nie wskazata
horyzontu zabezpieczenia.

4. Ryzyko walutowe

Ekspozycje¢ na to ryzyko wskazalo 92,5% badanych spétek (w przypadku pozo-
statych spélek brak bylo informacji). Jako pozycje¢ generujaca ryzyko walutowe
spotki te wskazywaly najczesciej zakupy — 62,2% (57,5% ze wszystkich spélek) i
sprzedaz operacyjna — 59,5% (55% ze wszystkich spdtek) (por. rys. 2).

| | | |

zakupy inwestycyjne [ [ i

? ‘ i I

odsetki od kredytu w walucie 1 } 3
| | ;

zakupy | ‘ ]

sprzedaz operacyjna |

i’
%
| i | | | |
0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 70%
Rys. 2. Pozycje generujace ryzyko walutowe wedtug spétek identyfikujacych to ryzyko
Zrédto: opracowanie wiasne.

Waluta obca wskazana jako zrédlo ryzyka najczesciej bylo euro — 89,2%
(82,5% ze wszystkich spétek). 56,8% spétek (52,5% ze wszystkich spélek) jako
walut¢ deklarowato dolara amerykanskiego, a niewiele spétek — 13,5% (12,5% ze
wszystkich spélek) — wskazalo na funta brytyjskiego, jednak w pojedynczych przy-
padkach spétki wskazywaly réwniez na franka szwajcarskiego oraz jena.
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Do zarzadzania ryzykiem walutowym spéitki identyfikujace to ryzyko najcze-
éciej stosowaly instrumenty pochodne — 75,7% spétek (70% ze wszystkich spétek)
— oraz tzw. hedging naturalny — 43,2% spélek (40% ze wszystkich spétek). 10,8%
spétek (10% ze wszystkich spélek) zaakceptowalo to ryzyko i nie podejmowato
zadnych dziatan.
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Rys. 3. Walutowe instrumenty pochodne wykorzystywane do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
przez spétki identyfikujace to ryzyko
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykorzystywane do zabezpieczania instrumenty pochodne to w gléwnej mierze
kontrakty terminowe na kurs euro i na kurs dolara amerykanskiego (rys. 3). 60%
spélek stosowalo kontrakty terminowe na kurs euro, a 42,5% spétek — kontrakty
terminowe na kurs dolara amerykanskiego. Nie byty to jedyne instrumenty zabez-
pieczajace wykorzystywane przez spoiki. Niektére z nich deklarowaly réwniez
zabezpieczanie si¢ za pomocga strategii ztozonych z wyréznionych, podstawowych
instrumentéw pochodnych.

5. Ryzyko stopy procentowej

Kolejnym analizowanym rodzajem ryzyka bylo ryzyko stopy procentowej. Eks-
pozycje na to ryzyko wskazato 82,5% badanych spélek (w przypadku pozostatych
spotek brak bylo informacji). Jako pozycje¢ generujaca ryzyko stopy procentowej
90,9% spotek wskazato zobowiazania finansowe (75% ze wszystkich spétek), a
aktywa oprocentowane wedlug zmiennej stopy — 45,5% spotek (37,5% ze wszyst-
kich spétek).

Wiegkszos¢ spétek, tj. 55%, swiadomie akceptowata podejmowane ryzyko. Tyl-
ko 12,5% ze wszystkich spétek stosowato instrumenty pochodne na stopg procen-
towa w celu zabezpieczenia swoich pozycji. Wsréd nich 12,1% spétek (10% ze
wszystkich spétek) wykorzystywato swap na stopg procentowa, 6,1% (5% ze
wszystkich spétek) — opcje cap i floor, 6,1% (5% ze wszystkich spotek) — kontrakt
FRA.
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Czgsto spéiki podejmowaly dziatania ograniczania tego ryzyka, zawierajac
krétkoterminowe umowy kredytowe o zmiennym oprocentowaniu oraz zawierajac
kredyty/pozyczki o stalej i o zmiennej stopie, kierujac si¢ przy tym oczekiwaniami
co do prognozy ksztattowania si¢ stép procentowych.

6. Ryzyko kredytowe

Ekspozycje na ten rodzaj ryzyka wskazato 70% badanych spétek (w przypadku
pozostalych spétek brak bylo informacji). 89,3% spétek wskazato naleznosci hand-
lowe (62,5% ze wszystkich spétek) jako pozycje generujaca ryzyko kredytowe, a
35,7% spélek (25% ze wszystkich spétek) — udzielone kredyty. Pozostale pozycje
generujace ryzyko przedstawiono na rys. 4.

depozyty [T T1250% |
$rodki pienigzme [T TT128,6%
udzielone kredyty [T T 35.7%
aktywa finansowe L_—""”ﬁ-w—1 _%2,f %

nalemosci handlowe | 189,39

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Rys. 4. Pozycje generujace ryzyko kredytowe wedtug spéiek identyfikujacych to ryzyko
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Spétki podejmowaly dziatania tradycyjne ograniczajace to ryzyko. W wigkszo-
Sci spétek byly to narzedzia takie, jak:

—weryfikacja kontrpartneréw, tj. klientéw, pozyczkobiorcéw, instytucji finan-
sowych (75% spétek (52,5% ze wszystkich spolek));

—monitoring kontrpartneréw (39,3% spétek (27,.5% ze wszystkich spélek));

—dywersyfikacja tego ryzyka poprzez duzg liczbe kontrpartneréw (9% spétek
(22,5% ze wszystkich spotek)).

Poza wymienionymi zabezpieczeniami spotki stosowaly réwniez ubezpieczenie,
weksle, porgczenia, zastaw, gwarancje, limity na okreslone umowy.

inwestycje lub nabyte papiery [°07,1%

klienci [ - : —1643%

- T
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Rys. 5. Kontrpartnerzy wedtug spétek identyfikujacych ryzyko kredytowe
Zrédio: opracowanie wiasne.
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W wigkszosci przypadkow jako podmioty bedace zrodiem ryzyka kredytowego
spotki wskazaty klientow (64,3% spélek (45% ze wszystkich spélek)) oraz instytu-
cje finansowe (39,3% (27,5% ze wszystkich spélek)), pozostale przedstawiono na
rys. S.

Zadna ze spétek nie wskazala na stosowanie instrumentéw pochodnych kredy-
towych. Wszystkie spétki, ktére zidentyfikowaly ten rodzaj ryzyka, zaakceptowaly
je swiadomie.

7. Ryzyko cen surowcéw

Ekspozycje¢ na to ryzyko wskazato tylko 30% badanych spolek, a w 67,5% brak
byto informacji (2,5% nie bylo narazonych na to ryzyko).

Tylko 25% ze spétek identyfikujacych to ryzyko stosowato instrumenty pochod-
ne, w tym wszystkie z nich stosowaly forward na cen¢ surowca. Pozostale instru-
menty, takie jak opcje towarowe, swapy lowarowe oraz towarowe collary, byly
wskazane jedynie przez jedna ze spélek, mianowicie KGHM Polska Miedz SA.

Niektére ze spétek zaakceptowaly ten rodzaj ryzyka, np. stwierdzajac, ze jest
ono znikome, inne stosowaly hedging naturalny, jednak w przypadku ryzyka cen
surowcéw informacje podawane przez spétki byly znikome.

8. Ryzyko operacyjne i biznesowe

Bardzo trudno jest przeprowadzi¢ miarodajne analizy w tym zakresie, poniewaz
nie ma wypracowanego przez spétki standardu definiowania ryzyka operacyjnego.
Z tym wigze si¢ fakt, ze spétki wymieniajg czesto rodzaje ryzyka, ktére moga by¢
kategorig ryzyka operacyjnego, moga by¢ tez z pogranicza réznych typéw ryzyka.
Poniewaz prezentacja informacji byla niekiedy bardzo ograniczona, trudno ustali¢
zrodta takiego ryzyka. W zwiazku tym autorka ograniczyla si¢ jedynie do wskazy-
wanych kategorii tego ryzyka, a byly to najczesciej:

—ryzyko utraty kluczowych pracownikéw,

—ryzyko szybko zmieniajacych si¢ technologii.

Podobna sytuacja dotyczy ryzyka biznesowego. Tutaj spotki wskazywaly czgsto
nastg¢pujace kategorie ryzyka:

—ryzyko plynnosci,

—ryzyko prawne (w tym ryzyko zmieniajacych si¢ przepiséw prawnych, ryzyko
zwigzane z systemem podatkowym),

—ryzyko polityczne,

—ryzyko konkurencji.

231



9. Whioski

1. Swiadomos¢ zarzadzania ryzykiem wsréd najwigkszych spélek nie jest naj-
lepsza. Mimo iz spétki identyfikuja rodzaje ryzyka, ich dziatania polegaja na jego
akceptacji (ryzyko stopy procentowej, kredytowe).

2. Ryzyko operacyjne nie jest bezposrednio identyfikowane, a wskazywanych
rodzajéw ryzyka operacyjnego jest niewiele.

3. Polityka zarzadzania ryzykiem jest czesto przedstawiana w duzym skrécie,
co moze prowadzi¢ do blednego wniosku, ze spétka po prostu ryzykiem nie zarza-
dza.

4. Jesli spétki stosuja instrumenty pochodne celem zabezpieczania, to najcz¢-
Sciej sa to klasyczne kontrakty terminowe (w tym najczesciej walutowe). Tylko
niektdre wykorzystuja zlozone strategie z instrumentéw pochodnych.

5. Najgorzej prezentuje si¢ zarzadzanie ryzykiem cen surowcOw oraz operacyj-
nym. Oczywiscie nie wszystkie spétki sa na nie jednakowo narazone, jednak po-
winno by¢ ono chociaz bardziej szczeg6towo monitorowane.

Poniewaz spdtki nie ujawniaja wszystkich informacji dotyczacych polityki za-
rzadzania ryzykiem, przedstawione wnioski nalezy traktowac¢ ostroznie.
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RISK MANAGEMENT IN POLISH COMPANIES LISTED
ON THE WSE - AN EMPIRICAL STUDY

Summary

The paper presents an analysis of the risk management policy in some Polish
companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The author chose 40 companies
(capitalization at least 600,000,000 PLN). The study was divided into parts consis-
tent with risk types: interest rate risk, currency risk, credit risk, commodity risk and
others. The author analyzed the risk management policy and derivatives used in the
risk management process. The analysis was based on the information coming from
companies financial reports. Finally, the author noticed that companies have mostly
accepted the types of risk identified (interest rate risk and credit risk) but in most
cases operational risk has not been identified. Currency forwards have been very
often used in the hedge strategy.
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