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. Derywaty nie sq wyrazem ducha
czasu, lecz odzwierciedlajq
glebokq przemiane w finansach
przedsiebiorstw na calym swiecie”

/Norbert Herzig/'

Globalizacja rynkéw finansowych, skala transferéw poza granice krajow
oraz  powstawanie coraz liczniejszych  przedsigbiorstw o  zasiggu
mig¢dzynarodowym powoduje, iz ryzyko, jakim obarczone sg wszelkie rodzaje
dziatalnosci gospodarczej jest dzis wigksze niz w przeszlosci. Otoczenie
przedsigbiorstw nie tylko prowadzacych dziatalno$¢ w skali migdzynarodowe,
ale takze tych dzialajacych na rynku krajowym charakteryzuje nieustanna
zmienno$¢. Obok niepewnosci co do cen na rynkach towarowych, pojawia sie
ryzyko stopy procentowe], czy tez ryzyko walutowe.

Aby wyeliminowa¢ negatywny wptyw tych zmian na sytuacj¢ finansowa
przedsigbiorstw lub przynajmniej w czesci je ograniczy¢, stosowanych jest szereg
pochodnych instrumentéw finansowych. Sa one wykorzystywane na szeroka skale
nie tylko w celach zabezpieczenia przed ryzykiem, ale takze w celach
strategicznych 1 spekulacyjnych. Te nie posiadajace bytu fizycznego oryginalne
instrumenty istotnie wptywaja na funkcjonowanie rynkow finansowych. Z roku na
rok wzrasta warto$¢ ogolna obrotu tymi instrumentami. Derywaty sg juz od lat

stosowane niemal przez wszystkie wigksze przedsigbiorstwa w wielu branzach” .

! Norbert Herzig jest pracownikiem naukowym uniwersytetu w Kolonii (Universitit zu Kéln) i
autorem licznych opracowan dotyczacych derywatdéw oraz migdzynarodowych standardéw
rachunkowosci.

*Por. A. K. Prevost, L. C. Rose, G. Miller, Derivatives Usage and Financial Risk Management in
Large and Small Fconomies: A Comparative Analysis, JBFA, 2000, s. 733-759



Takze polski rynek instrumentéw pochodnych stajac si¢ czescig globalne;j
gospodarki ulegt w ostatnich latach znacznemu rozwojowi. Derywaty sa obecnie
wykorzystywane w coraz wigkszym stopniu w szczegdlnosci przez banki, choc
jeszcze okoto pigtnascie lat temu nie wierzono, iz te tak oryginalne instrumenty
maja szanse rozwoju na polskim rynku’. Przypadek Polski nie jest wyjatkiem.
Takze w wielu innych krajach nie wiazano wigkszych nadziei z rozwojem
derywatéw. Dzi§ prawie nie mozna wyobrazi¢ sobie funkcjonowania bez nich
wspOtczesnych  rynkéw  finansowych. Swiadcza o tym rozmiary ich
wykorzystania. Na poczatku roku 2004 wartos¢ derywatow gietdowych na
swiecie wyniosta 37 bilionow dolarow, a pozagietdowych (over-the-counter) 197
bilionéw dolarow 1 przewyzszyla znacznie taczna warto$¢ kapitalu wlasnego
przedsiebiorstw na swiecie”.

Od czasu, kiedy wiele z przedsiebiorstw stosujacych derywaty odniosto
znaczace straty, utarfo sie sformulowanie derywatofobii’, czyli strachu przed
potencjalnymi stratami, bedacymi nastepstwem niewlasciwego sposobu ich
wykorzystania®. Wptynelo to takze na postrzeganie derywatéw jako potencjalnego
zrodha ryzyka’.

Instrumenty pochodne mozna zaliczy¢ z cata pewnoscig do jednych z
najbardzie] zaawansowanych instrumentow na §wiatowych rynkach finansowych.
Przemawiajq za tym nie tylko rozmiar i zasi¢g ich wykorzystania, ale takze ich
budowa 1 trudnosci, jakie sq z nimi zwigzane. Od wielu lat budza one
zainteresowanie $wiata nauki, a zarazem sg przedmiotem wielu kontrowersji. Z
uwagi na swoja kompleksowos¢, a takze ze wzgledu na réznorodnos¢ regulacji
poszczegdlnych systemow rachunkowosci, ich bilansowe ujecie laczy sie w
praktyce z wieloma trudnosciami. Dlatego tez niemal w kazdym wigkszym
przedsigbiorstwie tworzony jest dzial specjalistow odpowiedzialnych za derywaty.
Jednakze nawet najlepsze kadry dziatow finansowych wielkich koncernéw

niejednokrotnie uciekaja si¢ do pomocy specjalistow. Ztozone instrumenty

’ 1. Antonowska-Bartosiewicz, W. Malecki, Perspektywy wprowadzenia w Polsce terminowych
rynkoéw finansowych, Fundacja im. Friedricha Eberte, Warszawa, 1992, s. 45-57

“B. Pellens, R.U. Fiilbier, J. Gassen, Internationale Rechnungslegung , Stuttgart, 2004, s. 530

> W. Edwardes, Key Financial Instruments, Pearson Education Ltd., Londyn, 2000, s. 3-5

® T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe, Aspekty prawnopodatkowe, Difin, Warszawa
2004, s. 341

7 Por. L. Hentschel, S. P. Kothari, Are Corporations Reducing or Taking Risks with Derivatives?,
JFQA, nr 1, 2001, s. 93-118



pochodne dostarczaja probleméw takze firmom consultingowym czy
audytorskim.

Z tego powodu wilasciciele firm, inwestorzy i inne osoby trzecie sg
zainteresowani mozliwie najdoktadniejszymi informacjami dotyczacymi pozycji
otwartych na ryzyko w przedsigbiorstwie, strategii zarzadzania ryzykiem, a
zwlaszcza zastosowania derywatow. Szczegélnie wazne stato si¢ zatem
odpowiednie odzwierciedlenie derywatow w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstw.

Dynamiczny rozwoj rynku finansowego nie znalazl dostatecznego
odzwierciedlenia w narodowych standardach rachunkowosci. Bilansowe ujgcie
pochodnych instrumentéw finansowych sprawialo 1 nadal sprawia wiele
probleméw. Kwestie rachunkowe czy tez aspekty prawnopodatkowe sg
przedmiotem intensywnych dyskusji we wszystkich krajach. Wynika to z braku
dostatecznych regulacji lub kontrowersyjnych rozwiazan w tym zakresie. Istnieje
wiele opracowan poswigconych zagadnieniu instrumentow pochodnych.
Wigkszos$¢ z nich skupia uwage na technikach ostony transakcji przed ryzykiem
kursowym czy tez ryzykiem stopy procentowe]. Przedstawia si¢ instrumenty
ostony, ich istot¢ czy tez zasady obrotu. Jednak ich rachunkowa strona jest
niejednokrotnie pomijana lub ogranicza si¢ do komentarza okreslonych zasad bez
zglebiania ich przyczyn. W wigkszosci opracowan dotyczacych przedmiotowe;j
problematyki nie dokonuje si¢ zadnej] analizy porownawcze] odmiennych
systemow rachunkowosci. Niewielu autorow przedstawia takze przyktady
zastosowania okreslonych standardéw w praktyce, czy tez rozwiazywania
praktycznych kwestii zwigzanych z interpretacja poszczegdlnych zasad.

Odczuwa si¢ wyrazny niedostatek opracowan naukowych, w ktorych w
sposéb kompleksowy poddano by analizie uymowanie instrumentéw pochodnych
w polaczeniu z praktycznymi implikacjami dla sprawozdan finansowych. Autorka
dostrzegla potrzebe wypelnienia tej luki obserwujac skutki odmiennych zasad
rachunkowosci w sprawozdawczosci finansowej. Stad w prezentowanej dysertacji
podjeto probe rozwiniecia analizy poréwnawczej, koncentrujac uwage gtéwnie na
zrodtach réznic w rachunkowosci derywatow oraz ich skutkach dla raportow
finansowych sporzadzanych wedlug niemieckich 1 migdzynarodowych

standardow.
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Impulsem do podjecia tematyki rachunkowosci derywatow w dysertacji
doktorskiej stala si¢ potrzeba identyfikacji wplywu roznic w zasadach ich
ksiggowego ujmowania na wynik finansowy przedsiebiorstwa wykazywany w
raportach finansowych sporzadzonych wedlug standardow niemieckich i
miedzynarodowych  standardéw  sprawozdawczosci  finansowe]  (MSSF).
Dodatkowym bodzcem do podjecia badan w tym obszarze byly doswiadczenia
autorki zwiazane z wykonywaniem audytu raportéw spolek niemieckich i
miedzynarodowych koncernow, a takze udziatu w licznych projektach konwersji
niemieckich sprawozdan finansowych na mig¢dzynarodowe. Derywaty sg
obszarem, w ktorym niemalze kazda transakcja wymaga zapisow korygujacych.
Obserwowane rdznice w ujmowaniu derywatoOw sg tak znaczne, ze sprawozdania
finansowe jednostki sporzadzone wedlug tych dwodch systemow czesto sg
zupelnie nieporéwnywalne. W skrajnej sytuacji firmy niemieckie sporzadzajace
rachunek zyskow 1 strat wedlug narodowych zasad rachunkowosci wykazujq
straty, podczas gdy wedlug standardéw miedzynarodowych znaczne zyski.
Roéznice te przejawiaja si¢ jednak nie tylko w wyniku finansowym rocznych
sprawozdan, ale takze w samej wycenie pojedynczych aktywow 1 pasywow co
prowadzi do nieporéwnywalnosci wynikow analizy wskaznikowe;j.

Nie dziwi zatem fakt, iz tak odmienne zasady ujmowania derywatéow
wedtug niemieckich standardow rachunkowosci 1 MSSF oraz ich implikacje sg
przedmiotem wielu dyskusji. O aktualnosci zagadnienia podejmowanego w
niniejszej pracy decyduja oprécz wzrostu roli pochodnych instrumentéw w
przedsigbiorstwach, coraz wiekszy wptyw MSSF na rachunkowo$¢ obowiazujaca
w poszczegolnych krajach. Przyczynia si¢ do tego rozporzadzenie Unii
Europejskiej (UE) o obowigzkowym sporzadzaniu skonsolidowanych sprawozdan
finansowych przedsiebiorstw notowanych na gietdzie wedtug MSSF od 2005
roku®. Chodzi o firmy majace swoja siedzibe na terytorium krajow cztonkowskich

UE’. W Niemczech juz od kilku lat prowadzona jest dyskusja, czy MSSF

¥ Rozporzadzenie UE z lipca 2002, UE 1606/2002, por. takze K. Kiiting, U. Diirr, C. Becker,
Osteuropa im Ubergang auf die internationale Rechnungslegung, w: Internationales Steuerrecht,
2003, s. 247

° Wyjatek stanowia przedsigbiorstwa, ktore sa notowane na gicldach poza Europa i dotychczas
prowadzily sprawozdawczo$¢ wedlug innych migdzynarodowo uznanych standardéw. Dotyczy to
glownie skonsolidowanych sprawozdaf firm notowanych na gieldzie w Nowym Jorku, ktére
dotychczas sporzadzaly raporty wedlug amerykanskich standardéw rachunkowosci. Dla tych
przedsigbiorstw rozporzadzenie przewiduje obowiazek wprowadzenia MSSF od 2007 roku.
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powinny catkowicie zastapi¢ narodowe standardy'® oraz czy wynik finansowy
wedlug MSSF powinien byé¢ podstawg opodatkowania''. Aktualna staje sie w
zwigzku z tym takze dyskusja nad koniecznoscia zmian dotychczasowych
niemieckich uregulowan dotyczacych derywatow i ich dostosowania do wymagan
MSSF*?.

Hipotez¢ tej pracy stanowi stwierdzenie, ze odmienne ujmowanie
instrumentéw pochodnych wedtug narodowych i miedzynarodowych standardéw
finansowe] sprawozdawczosci utrudnia poréwnywalnos¢ wynikow finansowych
firm niemieckich prowadzac do mniejsze] przejrzystosci 1 relatywne;j
wiarygodnosci raportéw finansowych tych firm. Efektem niemieckich regulacji w
zakresie derywatow zabezpieczajacych sa niepelne informacje o faktycznej
sytuacji finansowej 1 majatkowej przedsiebiorstwa. W konsekwencji, oparty na
niemieckich standardach rachunek zyskow 1 strat nie jest w stanie dostarczyé
kierownictwu odpowiednich informacji do podejmowania decyzji biezacych i
rozwojowych. Sprawozdania finansowe stanowia, obok innych systemow
informacji  wewnetrznej, podstawe wszelkich decyzji  finansowych w
przedsigbiorstwie. W przypadku, gdy raporty te dostarczaja odmiennych
informacji, menedzerowie nie sa w stanie porownac i oceni¢ aktualnej sytuacji
dochodowej lub majatkowej danej firmy, a w konsekwencji podja¢ odpowiedniej

decyzji satysfakcjonujacej inwestorow.

Celem glownym rozprawy doktorskiej jest zbadanie zrédet rozbieznosci w
procesie ujmowania derywatow wedhug niemieckich 1 miedzynarodowych
standardéw rachunkowosci oraz ocena ich wpltywu na zréznicowanie wynikoéw
sprawozdan finansowych. Chodzi jednocze$nie o wykazanie, czy 1 w jakim
stopniu obecne zasady niemieckiej sprawozdawczosci finansowej moga utrudniaé
formulowanie jednoznacznych ocen sytuacji finansowej 1 majatkowe] firm

niemieckich. Opierajace si¢ na zasadzie ostroznosci standardy niemieckie

' Dyskusje¢ nad przyszloscia MSSF i ich wplywem na niemieckie standardy rachunkowosci oraz
podstawe opodatkowania rozpoczal w Niemczech N. Herzig (patrz 1). Na zlecenie Ministerstwa
Finanséw przygotowal on na ten temat ckspertyze, ktoéra zostala opublikowana przez
wydawnictwo IDW w lipcu 2004 roku.

""Por. T. Siegel, Zeitwerthilanzierung fiir das deutsche Bilanzrecht?, w: Betriebswirtschaftliche
Forschung und Praxis, 1998, s. 593

2 W Niemczech juz od 2004 roku planowana jest reforma niemieckiego kodeksu handlowego i
wprowadzenie zmian zblizajacych rachunkowo$¢ niemiecka do standardow MSSF. Pierwszy
projekt  zmian zostal przedstawiony w  listopadzie 2007 roku (BilMoG -
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz).

12



dopuszczaja w rachunkowos$ci mniejsze ryzyko finansowe, a to powoduje, ze
wyniki przedsigbiorstw moga by¢ oceniane przez ich otoczenie (banki, dostawcy,
inwestorzy) jako mniej obiecujace niz ma to miejsce w raportach sporzadzanych
wedlug MSSF. Z kolei wyzsze ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstw moze
prowadzi¢ do wykazywania zwigkszonych kosztow operacyjnych wynikajacych z
zawierania mniej korzystnych uméw  handlowych. Informacje finansowe
odzwierciedlajace w sposob odmienny wydarzenia gospodarcze moga ostatecznie
mie¢ negatywny wplyw na proces zarzadzania przedsigbiorstwem.
Wykorzystywane przez kierownictwo firm niemal we wszystkich funkcjach
zarzadzania: planowaniu, organizowaniu, kontroli, nie stanowig dobrej podstawy
do podejmowania decyzji. Uzdrowienie procesu decyzyjnego wymaga zatem co
najmniej wyjasnienia relatywnej wiarygodnosci sprawozdan finansowych.
Roéwnolegle postulowane jest wprowadzenie odpowiednich zmian w zasadach
rachunkowosci niemieckiej dotyczacej instrumentow pochodnych. Innym
rozwigzaniem mogg by¢ takze zasady raportowania sytuacji ekonomiczno-
finansowej firm niemieckich oparte wytacznie na MSSF. Wprawdzie zalecenia
MSSF-6w w zakresie derywatow -z uwagi na ich kompleksowos¢ 1 liczne
trudnosci zastosowania ich w praktyce- nie naleza do optymalnych, ale
merytorycznie wykazuja szereg zalet w poréwnaniu z zasadami niemieckie]
rachunkowosci. Dostarczaja one bowiem dodatkowe] informacji wysokiej jakosci
i odzwierciedlaja sensowny kontekst finansowy 1 majatkowy przedsigbiorstw.

Zmierzajac do osiggniecia celu gtownego pracy, przyjeto do realizacji

nastepujace zadania czastkowe:

- charakterystyke technik ostony transakcji przed ryzykiem zmiany cen
oraz ryzykiem walutowym wykorzystywanych w praktyce,

- analize¢ zadan stawianych sprawozdaniom finansowym sporzadzonym
wedtug niemieckich i migdzynarodowych standardow rachunkowosci,

- opisanie zasad rachunkowosci derywatow wedlug MSSF z
uwzglednieniem problemow zwigzanych z ich zastosowaniem w
praktyce,

- przedstawienie 1 usystematyzowanie sposobu ujmowania instrumentoéw
pochodnych w obowiazujace] koncepcji wyceny jednostkowe] wedlug

niemieckiej rachunkowosci,
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- identyfikacje 1 oceng¢ roznic ujmowania derywatéw wedtug standardow
niemieckich i MSSF na probie empirycznej (transakcje o$miu firm
handlowych i1 produkcyjnych)

- porownanie raportow finansowych firm sporzadzonych wedlug
niemieckich 1 miedzynarodowych standardow rachunkowosci,

- ocen¢ skutkdéw ujmowania derywatow w niemieckich sprawozdaniach
finansowych dla zarzadzania przedsigbiorstwem.

Praktyczne zastosowanie regulacji dotyczacych derywatow wedlug
niemieckich 1 migdzynarodowych standardow rachunkowosci zaprezentowane
zostanie na przyktadzie transakcji handlowych grupy o$miu wybranych
niemieckich firm handlowych i produkcyjnych. Dwie z firm tej grupy ze wzgledu
na przynaleznos¢ do migdzynarodowego koncernu notowanego na gieldzie
przygotowywaly si¢ do wprowadzenia MSSF od 2005 1 obecnie sporzadzajq
raporty finansowe zarowno wedlug zasad rachunkowosci niemieckiej, jak i
wedlug dyrektyw MSSF. Korzystaly one z pomocy firm consultingowych.
Jednym z najtrudniejszych do rozwiazania problemdéw okazaty si¢ regulacje
dotyczace pochodnych instrumentéw finansowych. Nie bez powodu w praktyce
ksiggowe] twierdzi si¢, ze konwersja sprawozdan finansowych w tym obszarze to
wyzwanie nie tylko dla doskonatych kadr dzialéw finansowych, ale takze dla firm
doradczych czy tez biegtych rewidentow'. Pozostate przedsigbiorstwa wchodzace
w sktad dobranej celowo proby empiryczne sporzadzaty raporty finansowe tylko
wedhug standardow niemieckich. Niektore z nich rozwazaly mozliwos¢ przejscia
na zasady sprawozdawczosci wedtug MSSF.

Wszystkie badane przedsigbiorstwa stosowaly terminowe kontrakty
walutowe, ktore w praktyce gospodarcze] odgrywaja najwieksza role sposrod
wszystkich pochodnych instrumentow finansowych'®.

Wigkszo§¢ firm z badanej grupy wykorzystywala na szeroka skale
towarowe kontrakty terminowe notowane na Londynskie; Gieldzie Metali

(London Metal Fxchange ,,LMFE”). Roéwnolegle stosowata one takze wbudowane

P KPMG, Financial instruments accounting, International Financial Reporting Standards, 2006
" Wedlug badan empirycznych w 95% przedsigbiorstwach stosujacych pochodne instrumenty
finansowe, znajduja zastosowanie terminowe kontrakty walutowe. Badanie to =zostalo
przeprowadzone w 2000 roku przez pracownika naukowego uniwersytetu Justus-Licbig w GieBen
Martina Glaum przy wspdlpracy z Gerhartem Forschle, PwC Deutsche Revision AG.
Przedmiotem badania bylo finansowe zarzadzanie ryzykiem w niemieckich przedsigbiorstwach
przemystowo-handlowych. Fragmenty wynikéw badania zostaly opublikowane w Der Betrieb
zeszyt 12, 24.03.2000
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instrumenty pochodne. Przy tego rodzaju kontraktach uwzglednia si¢ szereg
specyficznych aspektéw technicznych, ktorych ujecie bilansowe wedlug MSSF
znacznie rézni si¢ od standardow niemieckich oraz wymaga rozwigzywania wielu
dodatkowych problemow w praktyce. Kwestie te zostana rowniez przedstawione
W niniejszym opracowaniu.

Zagadnienia teoretyczne rozprawy zostaly opracowane w oparciu o
interdyscyplinarne studia literaturowe. Material badawczy do czes$ci empiryczne]
pracy zostal pozyskany przez autorke¢ podczas wykonywania audytu raportow
spotek niemieckich 1 migdzynarodowych koncernéw, a takze udziatu w licznych
projektach konwersji niemieckich sprawozdan finansowych na migdzynarodowe.
W celu zbadania skutkow ujmowania derywatéw wedtug standardéw niemieckich
dla zarzadzania przedsigbiorstwem dokonano analizy raportéw audytu
wewngetrznego oraz  postuzono si¢  wywiadem  osobistym.  Badania
przeprowadzone zostaly przy zastosowaniu metody dedukcji.

Rozprawa sklada si¢ z pigciu rozdzialow poprzedzonych wstepem i
podsumowanych zakonczeniem. Ich tre$¢ oraz uktad zostaly podporzadkowane
realizacji przyjetej hipotezy oraz wyszczegdlnionym celom badawczym.

Pierwszy rozdzial obejmuje identyfikacje instrumentdéw pochodnych i jest
poswigcony analizie podstawowych technik hedgingowych umozliwiajacych
wykorzystanie transakcji zabezpieczajacych. W zwiazku z tym przedstawiono
zarbwno wewnetrzne, jak 1 zewnetrzne techniki ostony przed ryzykiem
kursowym. Szczego6lng uwage zwrocono na kontrakty futures, forwards, swapy i
opcje oraz na ich wykorzystanie w przedsigbiorstwach niemieckich. W drugie;j
czeSci tego rozdzialu rozwazono kwestie ryzyka zmiany cen na rynkach
towarowych. Waznym jej elementem jest takze uwzglednienie wbudowanych
instrumentéw pochodnych.

Na rozdzial drugi sktada si¢ analiza zadan stawianych sprawozdaniom
finansowym sporzadzonym wedlug niemieckich 1 migdzynarodowych standardow
rachunkowo$ci oraz omoOwienie zasad bilansowego ujmowania derywatow
wedlug MSSF. Szczeg6lng uwage zwrocono na wybor metody pomiaru
efektywnosci zabezpieczen przed ryzykiem i jej wplyw na osiagnigte wyniki
finansowe. Autorka zaprezentowala takze etapy procesu ostony przed ryzykiem
zmiany cen 1 kursoOw oraz wykazata konieczno$¢ wprowadzenia rachunkowosci

zabezpieczen wraz z jej uwarunkowaniami.
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W rozdziale trzecim rozprawy przedstawiono i usystematyzowano zasady
ujmowania instrumentéw pochodnych w ramach koncepcji wyceny jednostkowe;j
wedlug niemieckiej rachunkowosci. Opisano tutaj gtéwne zasady niemieckiego
kodeksu handlowego, a takze scharakteryzowano poziomy jednostek wyceny
pozycji bilansowych oraz metody stosowania zabezpieczen. Autorka krytycznie
ocenita obowiazujace regulacje ujmowania zabezpieczen przyszlych, jeszcze
niesfinalizowanych transakcji handlowych.

Rozwazania przeprowadzone w powyzszych rozdzialach umozliwity
przeprowadzenie analizy poréwnawcze] zasad rachunkowosci derywatéw wedhug
niemieckich standardow i MSSF w rozdziale czwartym. Badaniu poddany zostat
kazdy rodzaj transakcji handlowej z zastosowaniem derywatow dla grupy
przedsigbiorstw  wchodzacych w sktad proby empirycznej. Dokonano
identyfikacji 1 oceny roznic w bilansowym ujeciu instrumentéw pochodnych
wedtug niemieckiego 1 migdzynarodowego systemu rachunkowosci.

Rozdzial piaty zawiera ostateczne wyniki analizy implikacji réznic w
ujmowaniu instrumentow pochodnych wedtug niemieckich 1 miedzynarodowych
standardow sprawozdawczosci finansowej. Wskazuje si¢, ze rdznice te sa na tyle
znaczne, ze sprawozdania finansowe badanej grupy firm sporzadzone wedhug tych
dwoch  systemow  rachunkowos$ci dostarczaja odmiennych informacji.
Przedstawiono  réwniez  skutki  ksiggowego wykazywania  derywatow
zabezpieczajacych w sprawozdaniach firm niemieckich dla zarzadzania
przedsigbiorstwem. Uzasadniono, dlaczego z punktu widzenia jakosci
dostarczanych informacji  standardy sprawozdawczosci migdzynarodowe]
wykazujg okreslone zalety w poréwnaniu ze standardami niemieckimi.

W zakonczeniu pracy ujgto generalne oceny i1 wnioski plynace z

przeprowadzonych w rozprawie badan.
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Rozdzial 1

Wykorzystanie instrumentow
pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem
finansowym



Kazda dziatalno$¢ gospodarcza jest narazona na pewne ryzyko. Na
szczegblng  uwage  zasluguja  przedsigbiorstwa  dziatajace w  skali
mig¢dzynarodowej. Aktywno$§¢ zagraniczna przedsigbiorstw bowiem, w
porownaniu z ich dziatalnosciq na rynku krajowym, z jednej strony stwarza
mozliwosci uzyskania dodatkowych korzysci, z drugiej jednak strony moze by¢
zrodtem strat’.

W miedzynarodowym obrocie gospodarczym biora udzial importerzy,
eksporterzy oraz banki komercyjne (dewizowe). Ztozonos$¢ i rdéznorodnosé
rozliczen dewizowych realizowanych przez nich transakcji pociaga za sobg
ryzyko, ktére moze mie¢ polityczny lub ekonomiczny charakter. Ryzyko
ekonomiczne zwigzane jest gtéwnie z ryzykiem walutowym (exchange rate risk),
zmian cen towarow (commodity price risk), stopy procentowej (interest rate risk)
oraz inflacji. Nieprzewidywalne ruchy kurséw walutowych, stép procentowych
oraz cen na rynkach towarowych wplywajq nie tylko na wielko$¢ zyskow
oglaszanych przez firm¢ w raportach okresowych, lecz moga rowniez mie
kluczowe znaczenie dla przetrwania przedsiebiorstwa'®. Jednakze nie tylko firmy
eksportowo-importowe sg narazone na ryzyko. Jego istotnym zrodtem moga by¢
takze kontrakty z kontrahentami krajowymi denominowane w walutach obcych,
czy tez po prostu wahania cen towaréw na rynku'”.

Preznie rozwijajace si¢ rynki finansowe oferuja przedsigbiorstwom coraz
to nowe 1 bardziej efektywne techniki ostony ryzyka niekorzystnych zmian na
rynku. Korzystanie z szerokiego instrumentarium nie jest jednak rownoznaczne z
zapewnieniem przedsiebiorstwu optymalnego zabezpieczenia przed negatywnymi
skutkami wahan rynkowych. Sam dostgp do transakcji pochodnych nie stanowi
gwarancji skutecznej ostony przed poniesieniem straty. Wybor odpowiedniej
strategii zabezpieczajace] nie jest bowiem tatwy. Zarzad przedsigbiorstwa musi
odpowiedzie¢ na pytanie - kiedy 1 jaki kontrakt powinien zosta¢ zabezpieczony

oraz jaka metoda jest najbardziej korzystna w danym przypadku. Nawet najlepszy

> J. Sulowska, Zarzqdzanie ryzykiem walutowym w dzialalnosci  miedzynarodowej
przedsiebiorstw, w: Ekspert, nr 1, 1994

6 Ch. W. Smithson, C. W. Smith, Jr. D. S. Wilford, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym, Dom
Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, s. 15

7 Por. R. Beike, Performance-Beurteilung des Devisenmanagements- Grundlagen fiir eine
Leistungsmessung des unternehmerischen Wdhrungsmanagements, Berlin, 1999, s. 5
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instrument bowiem wykorzystany w nieodpowiednim momencie rynkowym moze
okazaé sie bardziej niebezpieczny dla firmy, niz pozostawienie pozycji otwartej'®.
Dlatego tez warto blize] przyjrze¢ si¢ dostepnym na rynku instrumentom
zabezpieczajacym. Dzigki ich zastosowaniu mozliwe jest bowiem niemal
catkowite wyeliminowanie ryzyka z dziatalno$ci gospodarcze;j.

Celem tej czesci pracy jest przedstawienie technik ostony przed ryzykiem
zmiany cen towarow oraz ryzykiem kursowym ze szczegdlnym uwzglednieniem
ich wykorzystania w przedsigbiorstwach niemieckich. Dopiero doktadne
zapoznanie si¢ z nimi umozliwi pelng analize¢ i oceng obowiazujacych regulacji
rachunkowych w tym zakresie. Tylko po wczesniejszym zglebieniu zasad obrotu
derywatami, ptynacych z nich szans i zagrozen mozliwe staje si¢ przejscie do
analizy ksiggowych rozwiazan wyceny 1 zastosowania zabezpieczen

uregulowanych w standardach niemieckich oraz w rézniacych si¢ od nich MSSF.

1.1  Percepcja hedging’u w przedsigbiorstwie

W dziatalnosci gospodarcze] przez hedging rozumie si¢ metody
eliminowania badz neutralizowania ryzyka zmian cen instrumentow finansowych
lub towardéw w szczegdlnosci przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych. Pod
pojeciem transakcji hedgingowe] rozumiane jest zajecie pozycji na rynku
terminowym, ktora jest odwrotna w stosunku do pozycji zajmowanej na rynku
natychmiastowym. Dzigki temu potencjalne straty wynikajace z jednej z nich
zostaja zrownowazone przez zyski osiagnigte na drugiej pozycji. Celem hedgingu
jest zatem takie dzialanie, aby zmiana warto$ci pienigzne] instrumentu
zabezpieczajacego kompensowata w catosci lub w czg$ci zmiang wartosci
pienieznej pozycji zabezpieczane] lub przysztych przeplywéw srodkow

pienieznych z niej wynikajacych'”. Mozliwos¢ zabezpieczenia pozycji otwartej na

'8 Por. P. Flak, M. Poczobut, Zarzqdzanie ryzykiem kursowym- praktyczny poradnik, w: Monitor
Rachunkowosci i Finansow, nr 9, 2005, s. 60, w niniejszym opracowaniu autorzy przedstawiaja
praktyczne zasady zarzadzania ryzykiem kursowym w przedsigbiorstwie. Szczego6lng uwage
zwracaja na dobranie odpowiedniej strategii do sytuacji na rynku oraz jej wdrozenie we
wlasciwym momencie.

' T. Bakalarski, R. Naczynski, P. Preuss, Rachunkowos¢ zabezpieczen, w: Rynek terminowy, nr
16, 11/2002, s. 13
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rynku kasowym wystepuje w wyniku pewnej zalezno$ci pomigdzy cenami na
rynku biezacym, a cenami na rynku terminowym?’,

Zasadnicza ekonomiczng funkcja rynkéw terminowych jest tworzenie
warunkéw do efektywnego przenoszenia ryzyka przez podmioty wykazujace
awersje do ryzyka (hedgersi) na inne podmioty, ktére ryzyko to sktonne sa
przeja¢, w nadziei na osiagniecie zysku (spekulanci)?'.

Pierwszym krokiem w procesie zabezpieczania si¢ przed ryzykiem w
przedsigbiorstwie jest uswiadomienie kadrom zarzadzajacym faktu ekspozycji
firmy na ryzyko®’. Nalezy zauwazy¢, iz ryzyko wcale nie pojawia sie w
momencie wahan kursu walutowego czy tez wahan cen towarow na rynku.
Powstaje ono w chwili podpisania kontraktu na sprzedaz lub zakup (ryzyko
cenowe), czy tez zajecia pozycji walutowej® przez przedsiebiorstwo (ryzyko
walutowe). Juz w tym momencie nalezy zdecydowa¢ si¢ na konkretne podejscie
do istniejacego ryzyka. Podejmujac ta decyzj¢ nalezy rozwazy¢ kilka istotnych
kwestii: w jakim stopniu firma jest przygotowana na ewentualne straty wynikte z
braku zabezpieczenia, w jakim zakresie akcjonariusze sa w stanie zaakceptowac te
straty, jak zachowujq si¢ konkurenci oraz co firma zyskuje zabezpieczajac si¢
przed ryzykiem. Wielu ekonomistow, w tym takze Merton Miller, traktuje
akceptowanie ryzyka na rowni ze spekulacja®®.

W zwiazku z nieustannymi zmianami na rynku oraz niemalze brakiem
mozliwosci ich prognozowania wigkszo$¢ firm stosuje transakcje hedgingowe z
wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. W tym celu opracowuje si¢ ich
optymalny wybor w danych warunkach rynkowych oraz doktadnie okresla sposob
ich wykorzystania. Opracowanie strategii hedgingowej jest odpowiedzig na

wczesniejsze etapy zarzadzania ryzykiem firmy, czyli identyfikacje ryzyka i1

** M. Bieganiski, A. Janc, Hedging i nowoczesne ustugi finansowe, Wyd. AE, Poznan, 2001, s. 9;
R. T. Daigler, Advanced Options Trading, McGrw-Hill, 2001, s. 207

' T. Szelag, Hedging w teorii i praktyce, Przyklad swiatowego rynku miedzi, AE, Wroclaw, 2003,
s. 198

> Por. W. R. Guay, S. P. Kothari, How Much do Firms Hedge with Derivatives?, Working Paper,
University of Pennsylvania- The Wharton School and Massachusetts Institute of Technology,
2001, s. 23

* Pozycja walutowa jest zestawieniem wierzytelnosci (aktywéw) i zobowiazan (pasywow)
uczestnika rynku w walutach obcych. Przedsigbiorstwo ma zamknigta pozycje, gdy wierzytelnosci
sa rowne zobowiazaniom. W przeciwnym wypadku pozycja jest otwarta, a przedsicbiorstwo
narazone na ryzyko kursu walutowego. Otwarta pozycja walutowa moze by¢: dluga— gdy
wierzytelnosci przewazszaja zobowiazania oraz krotka — gdy aktywa walutowe przewyzszaja
pasywa.

** M. Miller, Merton Miller o instrumentach pochodnych, K E. LIBER, Warszawa, 1999, s. 69
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oszacowanie jego wielkosci®. Decyzja o wprowadzeniu opracowanej strategii w
zycie nie moze by¢ podejmowana jednoosobowo i musi uzyskaé akceptacje
zarzadu przedsigbiorstwa. Przy realizacji wypracowane] strategii niezbedny jest
efektywny system monitoringu. Kierownictwo firmy musi mie¢ bowiem w
kazdym momencie dostep do informacji dotyczacych aktualnej ekspozycji na
ryzyko, a takze rozpoznawaé rozmiary zyskdéw 1 strat na pozycjach zajetych na
kontraktach terminowych. Monitorowanie strategii ostonowych dostarcza
niezbednych informacji do podjecia decyzji, czy i w jakim stopniu potrzeba
zmieni¢ pierwotng strategie w trakcie jej realizacji.

Badania empiryczne  przeprowadzone w  duzych 1  $rednich
przedsigbiorstwach niemieckich® wskazuja, ze zakres uswiadomienia zarzadu na
problematyke zarzadzania ryzykiem finansowym oraz mozliwosci ostony przed
negatywnym wplywem zmian na rynku jest bardzo wysoki. Zarzad aktywnie
uczestniczy w wyznaczeniu strategii zabezpieczania przed ryzykiem. Jest to
niezbedne z uwagi na kompleksowos¢ instrumentow pochodnych i co za tym
idzie duze potencjalne ryzyko zwigzane z nimi. Udzielenie przez zarzad
pozwolenia na przeprowadzenie terminowych transakcji zabezpieczajacych jest
poprzedzone szczegOlowa analiza ryzyka zwiazanego z dziatalnoscig firmy
polegajacego na identyfikacji, kwantyfikacji 1 kontroli. Rola zarzadu nie ogranicza
si¢ jednak jedynie do wyznaczenia strategii ostony. Zarzad niemieckich
przedsigbiorstw ustala takze warunki ramowe do wprowadzenia instrumentow

pochodnych, takie jak:

o rodzaj instrumentow pochodnych, obszar ich zastosowania,
dokumentacja

o potencjalni partnerzy handlowi

o metody pomiaru, analizy i kontroli okreslonego ryzyka

o limit dopuszczalnych otwartych na ryzyko pozycji

o procedura postepowania przy przekroczeniu limitu 1 w sytuacji

ekstremalnych zmian na ryzyku

> Etapy zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie patrz: M. Zatonski, Zarzqdzanie ryzykiem
rynkowym w przedsiebiorstwie, w: Rynek terminowy, nr 1, 2002, s. 43-47

* G. Gebhardt, H. Mansch, Risikomanagement und Risikocontrolling in Industrie- und
Handelsunternehmen, w: Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, nr 46, 2001
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o funkcje 1 odpowiedzialnos¢  poszczegdlnych  dziatow

przedsigbiorstwa
o system kontroli wewnegtrzne;j
. sprawozdawczo$¢ wewngtrzna
o wyposazenie techniczne i personalne.

Zarzad jest zatem odpowiedzialny za stworzenie ram sprawnie i
efektywnie  dzialajacego  systemu  controllingu 1  sprawozdawczosci.
Zaangazowanie czlonkow zarzadu w tej dziedzinie wzrosto w Niemczech
szczegOlnie w latach 80-tych 1 90-tych, kiedy to kilkanascie $wiatowych
koncernow odnotowalo znaczne straty spowodowane brakiem ostony przed
ryzykiem lub nieodpowiednim zastosowaniem instrumentéw pochodnych.
Wystarczy wspomnie¢ krytyke zarzadu firmy Kloéckner & Co KGaA (straty w
wysokosci 700 mln. DM), Procter & Gamble (-195 mIn. USD), koncern Daimler-
Benz (-1,6 mrd. DM), czy BMW (-500 mln. DM)*’ spowodowana niewlasciwym
systemem zarzadzania ryzykiem finansowym.

Od maja 1998 roku, wraz z wejsciem z zycie Ustawy o Kontroli i
Transparencji w Przedsigbiorstwie (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich), zarzady firm niemieckich sa prawnie zobowiazane do
aktywnego ksztaltowania procesu zarzadzania ryzykiem. Zgodnie z paragrafem
§ 91 ustep 2 Ustawy o Akcjach (dktiengesetz) sa one zobowiazane do stworzenia
odpowiednich systemow nadzoru, zeby negatywne zmiany na rynku, mogace
wplynaé na dalszy rozwdj przedsigbiorstwa, zostaty wezesnie zidentyfikowane.

Cho¢ rola zarzadu w niemieckich przedsigbiorstwach w wyznaczeniu
strategii hedgingowych juz od lat byta bardzo duza, to wraz z wprowadzeniem
powyzsze] ustawy nabrata jeszcze wigkszego znaczenia. Zaczeto wigksza wage
przyktada¢ do formalnej dokumentacji poszczegdlnych dziatan 1 transakcji
zabezpieczajacych. Wprowadzono pisemne wytyczne dotyczace procesu
zarzadzania ryzykiem, w ktorych szczegbtowo opisano cele, strategie, metody
ostony, a takze limity pozycji otwartych. Jeszcze bardziej sformalizowano

wewnetrzng sprawozdawczos$¢ 1 rozbudowano audyt wewnetrzny w tym obszarze.

*" Dane na podstawie sprawozdan finansowych firm.

22



Przeprowadzone badania empiryczne przedsigbiorstw przemystowo-
handlowych®® wskazuja, ze zarzady niemieckich firm przypisuja bardzo wysoka
(50% badanych firm) lub wysoka (40%) wage zarzadzaniu ryzykiem finansowym.
Stosuja one rézne strategie w tym zakresie (strategia mix) w zaleznosci od rodzaju
1 wielkosci transakcji:

a) Jako najwazniejsza z nich podaje si¢ minimalizacj¢ ryzyka (100% badanych

firm), ktéra polega na celowym kreowaniu pozycji odwrotnej do otwartej pozycji
zajmowane] przez przedsiebiorstwo. W tym celu wykorzystuje si¢ instrumenty
pochodne.

b) 50% firm $wiadomie akceptuje ryzyko. Powodem tego jest che¢ uzyskania

zyskow w przypadku korzystnego rozwoju warunkéw rynkowych przy
jednoczesnym posiadaniu na tyle silnego kapitatu, ze pozwoli on na pokrycie
ewentualnych strat w przypadku negatywnego rozwoju sytuacji. Kolejnym
powodem podawanym przez zarzady firm jest posiadanie know-how w
przedsigbiorstwie pozwalajacego na lepsze 1 szybsze szacowanie przysztych
trendéw rozwoju w poréwnaniu z innymi uczestnikami rynku.

c) strategi¢ przenoszenia ryzyka stosuje 40% firm. 70% z nich przenosi ryzyko na

dostawce badz klienta przez =zawieranie kontraktow w swoje] walucie
funkcjonalnej. Jest to mozliwe dzigki duzej sile przetargowej badanych
przedsigbiorstw. Pozostate 30% stosuje strategie dywersyfikacji polegajaca na
zroznicowaniu regiondéw, ilosci 1 termindw zapadalnosci. Celem jest
minimalizowanie ryzyka lacznego na wszystkich transakcjach poprzez wzajemne
kompensowanie efektow osiaganych na pojedynczych kontraktach.

d) 30% przedsigbiorstw unika ryzyka. W przypadku, gdy ryzyko zwigzane z dang
transakcja jest bardzo wysokie, firmy nie zawieraja wcale danego kontraktu,

dzigki czemu zapobiegaja powstawaniu pozycji ryzykownej dla przedsigbiorstwa.

*% Badanie zostalo przeprowadzone przez pracownika naukowego Wyzszej Szkoly Finansow w
Wiirzburg F.J.Eichhorn przy wspélpracy z [.Heil, Cash Management Consultant z firmy Siemens
Financial Services GmbH, Miinchen w 2006 roku. Podczas kilkugodzinnych wywiadéw z
zarzadem siedmiu duzych przedsigbiorstw akcyjnych notowanych na niemieckiej gieldzie oraz
trzech duzych nienotowanych firm dokonano analizy zarzadzania ryzykiem finansowym.
Podmioty gospodarcze wchodzace w sktad proby dzialaly w réznych branzach i charakteryzowaty
si¢ bardzo duzym udzialem transakcji migdzynarodowych. Wyniki badania zostaly przedstawione
w artykule State of the Art des Finanzrisikomanagements von groflen deutschen
Industrieunternehmen, w: Kreditwesen, 2/2007, s. 19-28
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Diagram 1.1 Strategie zarzadzania ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwach

niemieckich.
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Zrodlo: F.J. Eichhorn, LHeil, State of the Art..., op. cit., s. 20

Takze doswiadczenia Autorki potwierdzaja powyzsze wyniki. Zarzady
zarowno duzych niemieckich koncernéw, jak i przedsiebiorstw $redniej wielkosci
sq bardzo ostrozne przy wyznaczaniu strategii zarzadzania ryzykiem finansowym.
Dlatego tez niemal wszystkie wigksze transakcje narazone na ryzyko sa
zabezpieczane na rynku terminowym. Wytyczne wigkszych koncernéw nakazuja
nawet catkowite zabezpieczenie wszystkich pozycji bez wzgledu na ich wartosc.
Przewazajaca czg$¢ przedsiebiorstw przemystowo-handlowych stosuje derywaty
jedynie w celach ostony. Stosowanie derywatéw w celach spekulacyjnych jest na

ogol zabronione jako niezgodne ze strategia przedsigbiorstwa.

1.2 Zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem kursowym w przedsigbiorstwach

niemieckich

Zmieniajace si¢ kursy walut maja w dlugim okresie znacznie wiekszy
wpltyw na wynik finansowy przedsigbiorstw o zasiggu miedzynarodowym niz
jakikolwiek inny czynnik. Dlatego tez zarzadzanie ryzykiem kursowym staje si¢
w obecnych czasach koniecznoscia.

Przedsigbiorstwo wystawione jest na ryzyko kursu walutowego, jezeli
posiada aktywa i/lub zobowigzania denominowane w walucie obcej, ktorych

warto$¢ bedzie musiata zosta¢ przeliczona na walute krajowa po kursie, ktory w
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chwili obecnej nie jest znany”. Ten rodzaj ryzyka wynika zatem z braku
informacji na temat przyszlego ksztattowania si¢ poziomu kursu walutowego i
stwarza mozliwo$¢ poniesienia straty lub osiagnigcia zysku w miedzynarodowych
rozliczeniach. Mozna wigc stwierdzi¢, ze gdyby podmioty gospodarcze znaty
przyszte kursy walutowe, to ryzyko kursowe nie wystepowalo by mimo
zmiennosci kurséw. Jednakze przewidzenie czy tez prognozowanie przyszitych
kursow jest niezwykle trudne i czgsto nie daje zadowalajacych rezultatow.

Warto zauwazy¢, ze ryzyko kursowe obejmuje nie tylko pozycje bilansu
denominowane w walutach obcych, lecz takze sfinalizowane, ale nie
zafakturowane jeszcze transakcje kupna lub sprzedazy dobr 1 ushig oraz
transakcje kupna lub sprzedazy, ktére nastapia w przysztosci®. Przedsiebiorcy
narazeni na ryzyko kursowe maja obecnie dostgp do calej gamy instrumentéw
finansowych pomagajacych w zarzadzaniu ryzykiem.

Mimo roznorodnosci istniejacych technik ostony transakcji zagranicznych,
istota dzialan przedsiebiorstwa sprowadza si¢ do tego samego, a mianowicie do
wykreowania w bilansie przedsigbiorstwa platnosci odwrotne] niz ta, ktorej
wystgpowanie stwarza ryzyko kursowe. Jezeli przedsigbiorstwo zajmuje pozycje
dhuga, a wigc oczekuje uregulowania swoich naleznosci, to w celu zabezpieczenia
si¢ przed ryzykiem kursowym powinno sprzeda¢ istniejace naleznosci, czyli zajaé
pozycje krotka na rynku walutowym. I odwrotnie, jesli przedsigbiorstwo zajmuje
pozycje krotka, czyli posiada zobowiazania denominowane w walucie
zagranicznej, powinno natychmiast kupi¢ odpowiednig kwotg tej waluty, zajmujac
W ten sposob pozycje dluga na rynku walutowym.

Podstawa zarzadzania ryzykiem kursowym jest wiec Kkreowanie odwrotnej
pozycji walutowej, co sprowadza si¢ oczywiscie do wyrdOwnania albo zamknigcia
otwartej pozycji po stronie naleznosci lub zobowigzan®'.

Badania empiryczne przeprowadzone w 2006 roku’> wskazuja, ze
zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem kursowym odgrywa bardzo wazng role w

dziatalnosci niemieckich przedsigbiorstw. 80% badanych firm generuje bowiem

*'S. Wysocki, Fkspozycja na ryzyko walutowe- podejscie praktyczne, w: Rynek terminowy, nr 3,
1999, s. 56

* Por. D. Bennett, Ryzvko walutowe. Instrumenty i strategie zabezpieczajqce, Dom Wydawniczy
ABC, Krakow, 2000, s. 29

°' E. Najlepszy, Zarzadzanie finansami miedzynarodowymi, PWE Warszawa, 2000, s. 178

>2 Por. przypis 28
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ponad potowe swoich przychodow ze sprzedazy z kontrahentami zagranicznymi.
Wszystkie przedsiebiorstwa zabezpieczaja ok. 77% obrotéw z zagranica na rynku
terminowym. Pozostate 23% jest celowo utrzymywane jako pozycja otwarta, by
osiggna¢ zyski kursowe w przypadku korzystnego rozwoju warunkéw
rynkowych. Wielko$¢ zabezpieczen derywatowych jest ustalana w zdecydowane;j
wigkszosci przedsigbiorstw (90%) na podstawie wilasnych plandéw sprzedazy.
Tylko 10% firm dokonuje zabezpieczenia powstatych juz otwartych pozycji. W
przypadku prognoz dotyczacych rozwoju kursow walutowych  80%
przedsiebiorstw opiera si¢ na analizach bankowych. Pozostata cze$¢ uwzglednia
wlasne doswiadczenia, dane z przesziosci 1 analizy rynkowe.

Wplyw prognoz rynkowych na zastosowanie walutowych instrumentéw

pochodnych w niemieckich przedsigbiorstwach ilustruje ponizszy diagram.

Diagram 1.2.1 Wplyw prognoz rynkowych na zastosowanie walutowych

instrumentéw pochodnych w niemieckich przedsigbiorstwach.
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z badania przeprowadzonego przez G.Gebhardt
1 O.RuB w 1999 roku — por. przypis 42

Ok. 25% przedsigbiorstw czesto uzaleznia czas 1 zakres zabezpieczenia od
prognozy kursu walutowego. Ok. 60% czasami uwzglednia oczekiwania rynkowe
przy zawieraniu kontraktow terminowych.

Badania empiryczne niemieckich przedsigbiorstw wskazuja, ze horyzont
czasowy zabezpieczen jest zalezny od rodzaju transakcji. Inaczej wyglada
zabezpieczenie transakcji wymagajacej wysokiego zaangazowania kapitatu na

dhugi okres, a inaczej ostona transakcji narazonej na krotkookresowe ryzyko
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operacyjne. Dlatego tez okres zabezpieczenia transakcji zwigzanych z ryzykiem
stopy procentowe] jest znacznie dluzszy niz w przypadku ryzyka zmiany cen

surowcow czy ryzyka dewizowego, co obrazuje ponizszy diagram.

Diagram 1.2.2 Horyzont czasowy zabezpieczen przedsigbiorstw niemieckich.
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Zrodlo: F.J.Eichhorn, 1. Heil, State of the Art..., op.cit., s. 25

40% przedsigbiorstw zabezpiecza si¢ przed ryzykiem stopy procentowej
na okres dtuzszy niz 5 lat. Ryzyko zmiany cen surowcow jest zabezpieczane przez
potowe firm na okres 2 do 5 lat, a przez druga potowe na okres roku do 2 lat.
Najkrotszy okres ostony wystepuje w przypadku zabezpieczen przed ryzykiem
kursowym, ktory w 60% przedsiebiorstw wynosi rok do 2 lat.

W celu ostony pozycji narazonych na ryzyko kursowe niemalze wszystkie
przedsigbiorstwa niemieckie stosuja zwykle instrumenty pochodne (Plain
Vanilla). Hybrydowe warianty derywatow nie sq wcale stosowane (60% firm) lub
sa stosowane bardzo rzadko (40% firm). Powodem jest relatywnie prosta
konstrukcja 1 wycena derywatow Plain Vanilla oraz nizsze koszty transakcji.
Ponadto firmy wskazuja na brak dodatkowych korzysci z zastosowania
hybrydowych instrumentow pochodnych. Jako wade podaje sie takze ograniczone
mozliwosci ich kupna i sprzedazy.

Do gtownych probleméw zwigzanych z instrumentami pochodnymi
zarowno zwyklymi, jak 1 hybrydowymi, nalezy ocena ryzyka zwigzanego z
derywatami, niemieckie regulacje rachunkowe, brak wystarczajacej wiedzy wsrod

personelu firmy oraz brak szczegdlowych danych o ekspozycji firmy na ryzyko.
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Kolejnych probleméw, cho¢ w nieco mniejszym wymiarze, dostarcza wycena

instrumentéw zabezpieczajacych, regulacje MSSF oraz aspekty podatkowe.

Skomplikowane i znacznie rozniace sie od siebie regulacje niemieckie i standardy

MSSF dostarczaja problemow nie tylko dziatlom finansowym, lecz takze

cztonkom zarzadu przedsiebiorstw.

1.3  Rodzaje technik ostony transakcji przed ryzykiem kursowym

Istniejace instrumenty 1 techniki zabezpieczania si¢ przed ryzykiem

) ., . 33
kursowym mozna podzieli¢ na wewngtrzne 1 zewnetrzne™.

Tlustracja 1.3 Podziat technik ostony.
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Zrddlo: opracowanie wlasne

> A. Blajer, Ryzvko transakcyjne i wybér waluty w transakcjach handlu zagranicznego, Osrodek
analiz finansowych Securus, 1991, s. 21
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1.3.1 Techniki wewnetrzne

Techniki wewngtrzne zapobiegaja powstawaniu pozycji dewizowych lub
stuza ograniczaniu ryzyka kursowego, jakie niesie ze soba istniejaca pozycja
dewizowa, do rozmiarow mozliwych do zaakceptowania przez firm¢. Techniki te
sq stosowane wytacznie do eliminowania ryzyka kursowego. Ich uzycie nie stuzy
wigc osiaganiu zyskéw na roznicach kursowych. Do wewnetrznych technik

ostonowych zaliczamy:

a) odwracanie ryzyka kursowego (risk shifting)- fakturowanie transakcji
handlowych w walucie wtasnej (krajowej)

Technika risk shifting” polega na stosowaniu waluty krajowe; w
rozliczeniach z kontrahentem zagranicznym. Oczywiscie nie jest to zadanie tatwe
do zrealizowania 1 wlasciwie nieosiggalne dla firm o stabej pozycji rynkowej. Aby
zastosowac walute krajowa (lokalna) w rozliczeniach z partnerem zagranicznym,
firma musi zajmowal silng pozycje przetargowa 1 rynkowa. Strategia
fakturowania transakcji handlowych w walucie wlasnej nie polega bowiem na
calkowite] eliminacji ryzyka kursowego, ale na ,,odwracaniu” tego ryzyka, ktore

bedzie obciaza¢ kontrahenta zagranicznego.

b) podziat ryzyka kursowego (visk sharing)

Firmy zajmujace podobng pozycj¢ rynkowa i1 przetargowa mogg w wyniku
prowadzonych negocjacji ustali¢ wspolng strategie ostony przed ryzykiem
kursowym, ktéra polega najczesciej na wprowadzeniu do kontraktu handlowego
odpowiednich klauzul waloryzacyjnych. Strategi¢ te okresla si¢ jako podziat
ryzyka kursowego.

Stosowane klauzule waloryzacyjne stanowia metode obnizania poziomu
ryzyka kursowego zarowno dla eksportera, jak 1 dla importera. Straty kursowe
powstatle w wyniku niekorzystnej zmiany kursu walutowego ponoszone sg wiec

wspolnie przez obie strony transakcji handlowe;.
c) przyspieszanie i opdznianie platnosci (leading i lagging):

Kolejna metoda stluzaca ograniczaniu ryzyka kursowego jest

przyspieszanie lub opoznianie terminéw platnosci naleznosci i1 zobowigzan
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denominowanych w walutach zagranicznych. Firma podejmuje takie dzialania w
sytuacji, gdy przewiduje korzystna dla siebie zmiang kursu waluty transakcyjne;.
Jezeli waluta bazowa przedsigbiorstwa jest staba, moze ono staraé si¢
przyspieszy¢ swoje zagraniczne ptatnosci, opéznia¢ natomiast wplywy walutowe.
Jezeli jednak waluta bazowa jest silma, przedsigbiorstwo przyjmuje taktyke
odwrotng. Celem podejmowanych dziatan w ramach taktyki ,leading i lagging”
jest wigc maksymalizacja naleznos$ci we wzglednie mocniejszych walutach oraz

maksymalizacja zobowiazan w walutach stabszych.

d) kompensata ryzyka kursowego (exposure netting):

Technika ostony ryzyka kursowego, dostepna dla kazdej firmy bez
wzgledu na jej wielkos¢, jest kompensata ryzyka kursowego. Technika ta polega
na taczeniu otwartych pozycji dewizowych w taki sposob, aby potencjalne straty
powstate na jednej pozycji byty robwnowazone przez zyski osiagnigte na drugiej
pozycji. Celem zarzadzania finansowego przy zastosowaniu tej metody jest wiec
takie ksztattowanie aktywow 1 pasywow bilansu, aby osiagnieta zostata mozliwie
duza zgodnos¢ dwoch strumieni platnosci:  strumienia dochodow, ktore
uzyskiwane sa dzigki wystepujacym w bilansie naleznosciom, oraz strumienia

platnosci, ktore wynikajg z wystepujacych w bilansie zobowigzan™*.

W literaturze przedmiotu panuje przekonanie, ze kazde przedsiebiorstwo
narazone na ryzyko powinno w jak najwigkszym stopniu wykorzystywac hedging
naturalny. Dopiero wowczas, gdy metody zabezpieczenia wewngtrznego okazg sie

. - . . Lo 35
niemozliwe do zastosowania, nalezy wykorzystywa¢ instrumenty pochodne™.

1.3.2 Techniki zewnetrzne

Techniki zewngtrzne polegaja na ubezpieczeniu si¢ od ryzyka kursowego.
Firma oslania otwarta pozycje walutowa przez zawarcie odpowiedniej transakcji
gietdowej, w wyniku ktérej ryzyko przejmuja spekulanci gietdowi (wykorzystanie
instrumentéw pochodnych). Alternatywna forma jest ubezpieczenie si¢ od ryzyka

kursowego w wyspecjalizowanej instytucji finansowej (bank) lub w towarzystwie

> A. Slawiniski, Metody zabezpieczania sie przed ryzykiem kursowym, w: Handel zagraniczny,
nr 3, 1993,s. 7
> A. Szopa, Hedging naturalny, w: Rynek terminowy, nr 2, 10/1998
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ubezpieczeniowym. Instytucje te w zamian za okreslong oplate przejmuja na
siebie ryzyko potencjalnych strat powstalych w wyniku niekorzystnej zmiany
kursu walutowego.
Do technik zewngtrznych ostony otwartej pozycji walutowej mozemy réwniez
zaliczy¢ metody finansowania handlu zagranicznego, takie jak faktoring i
forfaiting, a takze operacje na rynku pienieznym i swapy walutowe.
Wazng cechg technik zewngtrznych (wykorzystujacych transakcje gieldowe) jest
to, ze daja one firmie mozliwo$¢ nie tylko zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
kursowym, ale takze osiagnigcia zyskow nadzwyczajnych z dodatnich roznic
kursowych.

Do technik zewngtrznych zaliczamy:
o Kontrakty walutowe forward,
o Kontrakty walutowe futures,
e Walutowe transakcje opcyjnie;
o  Swapy walutowe;
e Operacje na rynku pienigznym,;
e Ubezpieczenie;
e Factoring;

e Forfaiting.

Poniewaz w kolejnych rozdziatach niniejszego opracowania szczegdtowe]
analizie poddane zostanie bilansowe ujecie pochodnych instrumentéw
finansowych  wedlug  niemieckich 1  miedzynarodowych  standardow
rachunkowosci, wazne jest doktadne zapoznanie si¢ z ich ogo6lng charakterystyka.
Tylko po zglebieniu istoty podstawowych derywatow (kontraktow futures,
Jforward, opcji 1 swapow) oraz zasad obrotu nimi mozliwe jest zrozumienie
rachunkowego ujecia tych kontraktow w sprawozdaniach finansowych

przedsigbiorstw.

1.4  Kontrakty walutowe forward

Kontrakty forward sa narzedziem najmniej skomplikowanym ze

wszystkich instrumentéw pochodnych. Jest to kontrakt zawierany dzisiaj na

dostawe danych aktywow w przysztosci. Nabywca kontraktu forward zgadza sig
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zaptaci¢ okreslong sum¢ w okreslonym dniu w przyszlosSci w zamian za
otrzymanie od kontrahenta okreslonej kwoty w obcej walucie, okreslonej ilosci
towaru lub okreslonych odsetek®®. Okreslona przyszta cena to cena wykonania

kontraktu.

1.4.1 Zasady obrotu

Zakres dostgpnosci walutowych kontraktéw forward zalezy od istnienia
odpowiednich mechanizmow kontroli obrotu, glebokosci rynkow alternatywnych
oraz polityki pienieznej danego kraju. Ze wzgledu na roznice w regulacjach
obowiazujacych na poszczegolnych rynkach krajowych, rynkiem odniesienia przy
wycenie kontraktow forward (czyli ustalenia kursu forward dla danej waluty) jest

zwykle rynek eurowalutowy’ .

a) Terminy rozliczen kontraktow forward

Obrot walutowymi kontraktami forward jest prowadzony we wszystkich
liczacych sie walutach. Wykonanie kontraktow nastepuje w standardowych
jedno-, dwu-, trzy-, szescio-, dziewiecio-, oraz dwunastomiesiecznych okresach.
W stosunku do podstawowych walut $wiatowych (gléwnie dla dolara
amerykanskiego, funta brytyjskiego, franka szwajcarskiego, jena) mozliwe sg
takze kontrakty walutowe na okresy dluzsze, co jednak pociaga za sobg
odpowiednio wyzsze koszty transakcyjne (wzrost marzy kursowej). Na rynkach
terminowych marza kursowa na podstawowe waluty ksztaltuje si¢ najczescie] w
przedziale 0,1 — 1%".

Kontrakt forward moze by¢ rowniez indywidualnie negocjowany, co
umozliwia ustalenie zupelnie innych, tzw. niestandardowych terminéw
wykonania. Jest on zatem kontraktem niestandaryzowanym, tzn. strony kontraktu
mogg dowolnie ustali¢ zaréwno termin dostawy, jak 1 ilo$¢ waluty bedacej
przedmiotem transakcji. Cecha charakterystyczng terminowego rynku

walutowego jest takze fakt, ze zawierane sa na nim rzeczywiste transakcje

36

Ch. W. Smithson, C. W. Smith, Jr., D.Sykes Wilford, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym, op.
cit., s.185

" Ch. W. Smithson, C. W. Smith, Jr., D.Sykes Wilford, op. cit., s. 190

* A, C. Shapiro, Foundations of Multinational Financial Management, Allyn and Bacon,
Boston-London-Toronto-Sydney-Tokyo-Singapoure 1991, s.106
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dewizowe, tzn. prawie zawsze dochodzi do dostawy waluty bedacej przedmiotem

kontraktu.

b) Notowania kurséw terminowych

Teoretycznie cena terminowa waluty moze by¢ rowna cenie spot, w
praktyce jednak jest ona niemal zawsze od niej wyzsza (z premig) lub nizsza (z
dyskontem). Roznica odpowiada roznicy stop procentowych pomigedzy dwiema
walutami bedacymi przedmiotem kontraktu terminowego. Jesli w okresie, na
ktory opiewa kontrakt, nie wystepuje réznica stop procentowych, nie bedzie
réwniez takiej réznicy pomigdzy cenami spot i forward. Jesli jednak taka rdznica
wystepuje, bedzie ona odzwierciedlona przez premie lub dyskonto™.
Kursy terminowe mogg by¢ podawane przy pomocy notowan pelnych lub w
formie tzw. punktow terminowych:
Notowanie pelne polega na ustaleniu zamiennej liczby jednostek waluty krajowej
na jednostke waluty zagranicznej (lub odwrotnie). Sposob ten wymaga okreslenia
wszystkich czterech cyfr po przecinku, dlatego tez najczesciej stosowany jest w
operacjach bankéw 1 dealerow z osobami fizycznymi.
Notowania kursow terminowych za pomoca punktéw terminowych stosowane sa
natomiast na mi¢gdzybankowym rynku walutowym. Punkty terminowe podawane
w wielkosciach bezwzglednych okres$laja dyferencjal stop procentowych, ktory
wyraza premi¢ lub dyskonto dla waluty zagranicznej lub krajowej.

Kontrakt forward wystgpuje w obrocie pozagieldowym. Jego zawarcie nie
wymaga wniesienia depozytu. Wazng cecha walutowych transakcji forward jest
rowniez to, ze platnos¢ nastepuje dopiero po dostawie waluty™. W chwili

powstania kontraktu 1 w okresie jego trwania nie sa dokonywane zadne ptatnosci.

1.42 Zastosowanie kontraktéw walutowych forward w przedsigbiorstwach
niemieckich
Stosujac kontrakty forward firma dziatajaca na rynkach zagranicznych
moze zamknaé swojg otwarta pozycje walutowa. Jezeli przedsigbiorstwo posiada

zobowigzanie denominowane w walucie zagranicznej, ktora zagrozona jest

** D. Bennett, Ryzyko walutowe, op. cit., s. 103
Y K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje- instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1998, s. 210
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wzrostem ceny na rynku kasowym, (czyli zajmuje pozycje krotka), powinno kupic
na rynku terminowym odpowiednia ilos¢ tej waluty (zajmujac tym samym
pozycje dluga na rynku terminowym). Natomiast firma majaca otrzymac
nalezno$¢ z zagranicy w walucie, ktora zagrozona jest spadkiem ceny (zajmuje
wigc pozycje dluga), powinna sprzeda¢ na rynku terminowym pewna kwote tej
waluty (zajmujac pozycje¢ krotka na rynku terminowym) 1 wyréwnaé w ten sposob
swojq pozycj¢ walutowa. W wyniku tych dziatan, bez wzgledu na to, co si¢ stanie
z przyszlym kursem walutowym, w kazdym przypadku uzyska efektywne
»pokrycie” ryzyka kursowego w transakcji rozliczanej w walucie zagraniczne] w
przysztym okresie*'.

Zastosowanie derywatow w celu zabezpieczenia przed ryzykiem
kursowym w przedsigbiorstwach niemieckich wzrasta z roku na rok. Obok coraz
wigkszego zakresu dziatalnosci na rynkach zagranicznych przyczyniaja si¢ do
tego takze liczne przyktady ogromnych strat finansowych wyniktych z braku
odpowiedniego zabezpieczenia. Takze coraz wigksza konkurencja na rynku
wplywa na fakt, ze firmy niemieckie nie moga sobie pozwoli¢ na bierne poddanie
si¢ zmianom rynkowym. Szczegolnie w sektorach o stosunkowo niskich marzach
niekorzystna zmiana kursu walutowego moze spowodowa¢ nie tylko znaczne
zmniejszenie dochodu, ale moze wrecz doprowadzi¢ do straty na danym
kontrakcie.

Do najczesciej stosowanych instrumentow pochodnych wsrod przedsigbiorstw
niemieckich naleza kontrakty forward. Sa one wykorzystywane niemal w kazdym
przedsigbiorstwie zabezpieczajacym si¢ na rynku terminowym. Zakres
zastosowania tego rodzaju derywatdéw rosnie z roku na rok. Podczas gdy w roku
1999* tylko 68% firm stosowato kontrakty futures i forward do ostony otwartych
pozycji walutowych, liczba ta wzrosta do 100% w roku 2006. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ firm stosuje kontrakty forward. Stopa
zabezpieczenia walutowych transakcji handlowych kontraktami forward wynosi

58%.

"V E. Najlepszy, Zarzqdzanie finansami miedzynarodowymi, op. cit. s. 181

*> Dane z badania przeprowadzonego wérod niemieckich przedsiebiorstw przez G.Gebhardt i
O.RuBl w 1999 roku zostaly opublikowane w artykule Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten
im Risikomanagement deutscher Industrieunternehmen, w. Rechnungswesen und Kapitalmarkt-
Zeitschrift fiir betriebswirtschafiliche Forschung, nr 41/1999, s. 23-83
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Wykorzystanie walutowych instrumentéw pochodnych w przedsigbiorstwach

niemieckich w roku 1999 1 2006 obrazuje ponizszy diagram.

Diagram 1.4.2 Zastosowanie instrumentow pochodnych w przedsigbiorstwach

niemieckich w roku 1999 1 2006.
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1.5  Kontrakty walutowe futures

Kontrakt walutowy futures jest porozumieniem zobowiazujacym strony do
sprzedazy lub zakupu standardowej ilosci waluty na okreSlony termin w
przysztosci. Cena kontraktu walutowego futures jest kurs waluty zagranicznej
bedacej przedmiotem kontraktu, obowiazujacy strony w dniu rozliczenia
kontraktu. W przeciwienstwie do kontraktow walutowych forward, kontrakty
Sfutures sa wystandaryzowane zarowno pod wzgledem wielkosci, jak 1 terminu

realizacji®.

1.5.1 Zasady obrotu

Obroty walutowymi  kontraktami  futures dokonywane sa na
mig¢dzynarodowych gietdach terminowych, takich jak: CBOT w Chicago
(Chicago Board of Trade), CME (Chicago Mercantile Fxchange), LIFFE w

Londynie (London International Financial Futures and Options Exchange) czy

BRW. Kolb, Futures, Options, Swaps, Blackwell Business, Londyn, 2002, s. 10
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MATIF w Paryzu (Marche a Terme International de France). Na niemieckie]
gietdzie terminowej Eurex nie ma obecnie zadnego produktu dewizowego™.
Kontrakty walutowe futures sa wystandaryzowane pod wzgledem
wielkosci 1 terminu realizacji. Standardowe wielkosci kontraktow wynosza na
przyktad: dla funta szterlinga (GBP) - 25 000 GBP, dla franka szwajcarskiego
(CHF) — 125 000 CHF, dla jena japonskiego (JPY) — 125 000 000 JPY.
Wykonanie kontraktéw walutowych futures gwarantowane jest przez gietde
terminowa, a wlasciwie przez izb¢ rozrachunkowa gieldy (clearing house). Ponosi
ona bezposredniag odpowiedzialno§¢ za wykonanie kontraktu w terminie

zapadalnosci.

1.5.2 Sposob rozliczania

Wazng cecha kontraktéw walutowych futures jest mozliwos¢ jego
zamknigcia w dowolnej chwili poprzez zawarcie réwnowaznej, przeciwnej
transakcji®. Kontrakty futures nie sa wiec zazwyczaj rozliczane przez fizyczna
dostawe odpowiedniej waluty. Pozycja przyjeta przez inwestora jest likwidowana
przez przyjecie odwrotne] pozycji przed terminem realizacji kontraktu.

Kontrakt walutowy futures rozliczany jest codziennie na zasadzie
marking to market’*®. Oznacza to, ze izba rozrachunkowa gieldy codziennie
koryguje stan rachunku posiadaczy kontraktow. Jesli cena kontraktu futures w
ciggu dnia wzrosnie (w wyniku wzrostu kursu kasowego waluty zagranicznej
bedacej przedmiotem kontraktu), to stan rachunku sprzedajacego kontrakt jest
zmniejszany, a stan rachunku kupujacego kontrakt jest zwiekszany o powstalg
roznice. Oczywiscie odwrotnie jest w przypadku spadku ceny kontraktu
walutowego futures. Posiadacze kontraktow futures zobowigzani sa do
utrzymywania na rachunku pewnego uzgodnionego minimum. Jezeli saldo na
rachunku zabezpieczenia spadnie ponizej tego minimum, posiadacz kontraktu

.. ., . . . . . 47
musi je uzupehié, w przeciwnym razie jego pozycja zostanie zamknigta ™.

" Szczegolowe zasady obrotu walutowymi kontraktami futures przedstawione zostaly przez
M. Schmidt w Derivative Finanzinstrumente, Eine anwendungsorientierte Einfithrung, Schiffer-
Poeschel Verlag, Stuttgart, 2006, s. 130

“D. Bennett, Ryzyko walutowe, op. cit., s. 132

% P. Ritchen, Derivative markets — theory, strategy and applications, Harper Collins College
Publisher, 1996, s. 8

Y K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., op. cit., s. 210
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1.5.3 Cena terminowa i natychmiastowa

Warto zastanowi¢ si¢ nad tym, w jaki sposdéb sa wyznaczane ceny
kontraktow futures. Jakie czynniki maja wplyw na ksztaltowanie si¢ przysziej
ceny?

Punktem wyjscia w wyznaczaniu ceny kontraktu terminowego (FP =
Sfuture price) jest cena natychmiastowa instrumentu bazowego (underlying)
okreslana jako spot price underlying (SP). Dochodza do tego koszty finansowania
underlying (F). Nalezy je uwzgledni¢, gdyz cena futures musi stanowic
rekompensat¢ za to, iz przedsigbiorstwo nie ponosi tych kosztoéw w trakcie
trwania kontraktu. Platno$¢ za instrument bazowy jest bowiem dokonywana
dopiero w momencie wykonania (termin wyznaczony w kontrakcie futures). Przez
caly okres trwania umowy przedsigbiorstwo moze lokowaé zasoby pienigzne w
inne aktywa™.

Wartos$¢ kontraktu futures jest pomniejszana o dochody finansowe (DF), ktére sg
realizowane w okresie od nabycia instrumentu bazowego do momentu dostawy
ustalone] w kontrakcie futures. Dochody te sa osiggane przez posiadacza
instrumentu bazowego 1 nie zostajg przekazywane dla nabywcy kontraktu
Sutures®™.
Biorac pod uwage powyzsze przestanki ceng terminowa mozna przedstawi¢ za
pomocg réwnania:

FP=SP +F - DF
gdzie:
FP — cena kontraktu terminowego
SP — cena natychmiastowa instrumentu bazowego
F — koszty finansowania instrumentu bazowego

DF — dochody finansowe

*® W przypadku walutowych kontraktéw fitures koszty finansowania instrumentu bazowego
bedzie stanowila roéznica w oprocentowaniu wkladéw w dwoéch walutach, na ktore opiewa
kontrakt.

* P, Scharpf, L. Giinther, Risikomanagement, Bilanzierung und Aufsicht von Finanzderivaten,
Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2000, s. 601
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Saldo kosztéw 1 dochodéw finansowych okresla si¢ mianem kosztow netto
finansowania (Cost of carry)™’.

Fakt notowania na gieldzie finansowych kontraktow futures swiadczy o
tym, ze ich cena jest wyznaczana przez popyt 1 podaz. Aktualny kurs terminowy
(cena kontraktu terminowego) jest w czeséci zalezny od oczekiwan uczestnikow
rynku. Laczy si¢ z tym zjawisko konwergencji ceny terminowej i
natychmiastowej. Polega ono na tym, ze im blizej terminu dostawy kontraktu
Sfutures, tym bardziej cena terminowa zbliza si¢ do ceny natychmiastowej. W
momencie dostawy cena futures jest rowna lub bardzo bliska cenie spot’’. Aby
zrozumie¢, dlaczego tak si¢ dzieje, nalezy przeanalizowal ponizsze dwa
przypadki.

W ciagu okresu trwania kontraktu:

a) cena futures jest wyzsza niz kurs kasowy
W takiej sytuacji brokerzy, przeprowadzajac odpowiednie operacje na gietdzie
(np. zakup produktu bazowego), osiagaja zysk w wysokosci roéznicy migdzy
kursem terminowym a natychmiastowym. W wyniku przeprowadzonych
transakcji cena futures spada. W miar¢ uptywu czasu zbliza si¢ ona coraz bardziej
do ceny spot, ktora zostaje osiggnieta w dniu dostawy kontraktu futures.

b) cena futures jest nizsza niz kurs kasowy
W tym przypadku przedsigbiorstwom zainteresowanym kupnem okreslonego
produktu optaca si¢ dokona¢ zakupu kontraktu futures i czeka¢ na dostawe. Jesli
kontrakty futures beda kupowane przez wigksza ilos¢ przedsiebiorstw, ich cena

bedzie wzrastata, coraz bardziej zblizajac si¢ do ceny natychmiastowej.

1.5.4 Zastosowanie kontraktow walutowych futures w przedsigbiorstwach
niemieckich
Rynki walutowe futures stwarzaja korzystne warunki dla transakcji
spekulacyjnych ze wzgledu na mozliwos¢ osiggania, w przypadku trafnego
przewidzenia zmian kursow walutowych, bardzo wysokich zyskow w stosunku do

zaangazowanego kapitatu. Kapitat, ktory musi by¢ zaangazowany w momencie

¥ Szczegélowe wyprowadzenie réwnania oraz opis jego glownych przeslanck przedstawione
zostaly przez H. Schierenbeck, A. Wiedemann w Marktwertrechnungen im Finanzcontrolling,
Stuttgart, 1996, s. 299

17, C. Hull, Optionen, Futures und andere Derivate, R. Oldenbourg Verlag, Miinchen, 2001, s. 42
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zawarcia kontraktu, to depozyt poczatkowy obowigzkowo sktadany przy otwarciu
pozycji. Na rynku futures dzialaja jednak nie tylko spekulanci czy arbitrazysci, ale
takze przedsigbiorstwa pragnace uniknaé ryzyka kursowego, powstajacego w
wyniku zawierania transakcji miedzynarodowych.

Zakres  zastosowania  walutowych  kontraktow  futures — w
przedsigbiorstwach niemieckich rosnie z roku na rok. Podczas gdy w roku 1999
tylko 68% firm stosowato kontrakty futures i1 forward do ostony otwartych
pozycji walutowych, liczba ta wzrosta do 100% w roku 2006. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze udzial kontraktow futures w tych 100% nie jest wysoki. Przyczynia
si¢ do tego ich standaryzacja. Kontrakty forward bardziej odpowiadaja
niemieckim przedsigbiorstwom z uwagi na latwiejsze dopasowanie wielkosci i
terminu dostawy. Ponadto zawarcie kontraktu futures wymaga wniesienia

depozytu poczatkowego, ktory nie wystepuje w przypadku transakcji forward.

1.6  Opcje walutowe

Transakcje walutowe futures stwarzajq ubezpieczajacym si¢ od ryzyka
kursowego mozliwos¢ zarobienia na krotkookresowych wahaniach kursu
walutowego, ale wymaga to podjecia ryzyka poniesienia strat w postaci ujemnych
réznic kursowych w przypadku, gdy kurs bedzie zmienial si¢ niezgodnie z
przewidywaniami. Instrumentem, ktéry eliminuje te niedogodnos$¢ sa opcje
walutowe, ktore pojawily si¢ po raz pierwszy w 1992 roku na gietdach w
Filadelfii.

Opcja jest instrumentem finansowym, ktéry daje jego posiadaczowi prawo
do zakupu Ilub sprzedazy innego instrumentu finansowego nazywanego
instrumentem pierwotnym. Podkreslenia wymaga fakt, ze posiadanie opcji daje

prawo, a nie stwarza zobowiazania.

1.6.1 Zasady obrotu

Opcje walutowe sa sprzedawane 1 kupowane na gieldach terminowych. Sa
wigc dostepne na przyktad na LIFFE w Londynie, MATIF w Paryzu oraz w USA
- IMM (International Monetary Market), PHLX (Philadelphia Stock Fxchange),
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AMEX (American Stock Exchange), NYSE (New York Stock FExchange), CBOE
(Chicago Board Options Exchange)™.

Obrot gieldowymi opcjami walutowymi jest daleko wystandaryzowany.
Pierwszym elementem tej standaryzacji jest $ciste okreslenie kwoty kontraktu
opcyjnego - podstawowej jednostki handlu na gietdzie. Na przyklad na
Philadelphia Stock Exchange dost¢pne sa migedzy innymi nastepujace kontrakty
opcyjne opiewajace na:

31 250 funtow szterlingdw;

62 500 frankow szwajcarskich;

6 250 000 jenéw japonskich™.

Opcje walutowe s wigc oferowane w postaci standaryzowanych kontraktow z
wyszczegblnionymi  cenami  realizacji 1 wyspecyfikowanymi terminami
waznosci*. Na przyktad na PHLX dostepne sa kontrakty miesieczne, 2-
miesieczne, 3-miesieczne, 6-miesigczne, 9-miesigczne 1 12-miesigczne, z dostawg
na okreslone z géry miesigce. Miesiacami kontraktowymi natomiast sg marzec,
czerwiec, wrzesien i1 grudzien oraz dwa najblizsze miesiace wobec biezacego
miesiaca kontraktowego. Dniem wygasniecia waznosci danego kontraktu
opcyjnego jest trzecia sroda miesiaca kontraktowego.

W danym miesiacu na gietdzie dostepne s opcje opiewajace na ta samg walute z
kilkoma réznymi opcjami 1 réznymi terminami wygasania. Najczesciej kontrakt
opcyjny wygasajacy w danym miesiacu ma pig¢ roéznych kurséw opcyjnych
wyznaczanych w momencie wprowadzenia kontraktu do obrotu.

Standaryzacja opcji walutowych sprzedawanych na gietdach finansowych
stanowi zazwyczaj ograniczenie dla indywidualnych wymagan przedsigbiorstw,
ktére cheg precyzyjnie ostoni¢ transakcje zagraniczne przed ryzykiem kursowym.
Dlatego tez, rownolegle do rynku gietldowego rozwinal si¢ pozagietdowy,
negocjowany rynek opcji (over- the-counter - OTC), na ktorym dokonuje sig¢
obrotu indywidualnymi opcjami. Obrot nimi jest faktycznie prowadzony przez

wszystkie powazniejsze banki komercyjne 1 inwestycyjne w gtéwnych centrach

> S, Figlewski, W. L. Silber, M. G. Subrahmanyam, Financial options — from theory to practice,
New York University Salomon Center, 1990, s. 11

> J. Ziebiec, Ochrona przed ryzykiem kursowym..., op. cit., s. 35

>*E. Najlepszy, Zarzqdzanie..., op. cit., 5.79
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finansowych $wiata, przy czym najwigksza jego koncentracja wystgpuje w

Londynie i Nowym Jorku™.

1.6.2 Zastosowanie opcji walutowych w przedsigbiorstwach niemieckich

Opcje walutowe wykorzystuje si¢ glownie jako instrumenty handlowe oraz
jako instrumenty zabezpieczajace. Jako instrumenty handlowe sluza one
operacjom spekulacyjnym, ktorych wynikiem moze by¢ osiggnigcie zyskow,
jezeli oczekiwania, co do ksztaltowania si¢ przysztych zmian kursow wymiany
walut okaza sie stuszne. Jako instrumenty zabezpieczajace opcje s3g
wykorzystywane w celu ostony otwartych pozycji walutowych przed ryzykiem
kursowym, dajac jednoczesnie mozliwos¢ zysku w przypadku korzystnej zmiany
kursu walutowego. Poza tym pozwalaja na ograniczenie kosztow zabezpieczenia
do ustalone] wysokosci w okolicznosciach, gdy zabezpieczenie okaze si¢ w
rzeczywistosci zbedne™.

Opcje walutowe naleza do derywatow, ktore sa wykorzystywane w niemal
kazdym duzym przedsigbiorstwie niemieckim z wyrazng tendencjg wzrostowa. W
roku 1999 tylko 48% firm stosowalo ten rodzaj hedging’u, a w roku 2006 opcje
znalazly zastosowanie we wszystkich badanych firmy. Nalezy jednak zauwazyc¢,
ze zakres ich wykorzystania nie jest zbyt duzy. Zgodnie z wynikami badan
empirycznych 25% zabezpieczanych transakcji walutowych to kontrakty
opcyjnie. Sg one glownie stosowane przez przedsiebiorstwa, ktore oczekuja
zagranicznych platnosci z tytulu potencjalnych naleznosci 1 zobowiazan,
wynikajacych z przygotowanych, ale jeszcze nie zaakceptowanych do realizacji
transakcji importowych 1 eksportowych. Poniewaz w takiej sytuacji przyszie
przeplywy pienigzne w walutach zagranicznych sq warunkowe, opcje walutowe
stanowia najefektywniejszy instrument zabezpieczenia przed ryzykiem
kursowym. W razie nagltej potrzeby zlikwidowania kontraktu opcyjnego, straty
zostaja bowiem ograniczone do kosztow zakupu opcji (premiti).

Typowym przyktadem zobowiazan warunkowych jest sytuacja, w ktorej
przedsigbiorstwo sklada ofert¢ wykonania kontraktu, na przyktad w ramach

przetargu. Przedsigbiorstwo, ktore stara si¢ o kontrakt wiazacy sie z przysztymi

> E. Najlepszy, Zarzqdzanie..., op. cit., s. 81
* R. J. Fuller, J. L. Farrell, Modern investments and security analysis, McGRAW-HILL
International Editions, 1987, s. 501
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przeplywami pienieznymi w walutach zagranicznych, musi poczyni¢ zalozenia co
do kursu wymiany, po ktérych owe platnosci beda wymienione, tak aby
oferowane ceny umozliwialy osiagniecie zyskow.

W chwili, gdy firma sklada swoja oferte, nie wie oczywiscie, czy wygra przetarg 1
czy dojdzie do przeplywow walutowych. Nie moze ona podejmowaé ryzyka
wynikajacego z ewentualnego zawarcia Wwiazace] Uumowy zwiazane] z
wykorzystaniem walut obcych. Jezeli przedsigbiorstwo nie zastosuje zadnego
zabezpieczenia dla mozliwych zobowiazan, bedzie w pelni wystawione na ryzyko
zmiany kursow wymiany. Niekorzystna zmiana tych kurséw moze pozbawié¢ go
zysku z kontraktu, gdyby oferta przedsigbiorstwa zostata zaakceptowana. Firma
potrzebuje zatem takiej metody zabezpieczenia ekspozycji warunkowej, ktéra
daje mozliwos¢ — ale nie zobowigzanie — dostarczenia lub otrzymania waluty po
ustalonym kursie, jezeli taka konieczno$é wystapi® .

W  przypadku, gdy przyszte przeptywy pieniezne w walutach
zagranicznych sg na mocy kontraktu zagwarantowane, bardziej efektywnym
instrumentem zabezpieczajacym firme¢ przed ryzykiem kursowym sa kontrakty
walutowe forward. Dlatego tez ich zastosowanie w przedsigbiorstwach
niemieckich jest bardzo duze. Zapewniaja one bowiem doktadniejsze pokrycie
otwarte] pozycji walutowej na rynku kasowym (pelne wyrdwnanie strat
finansowych w pozycji dlugiej lub krotkiej, jakie moga wynika¢ ze znacznego

wzrostu lub spadku kursu waluty zagranicznej), a sa przy tym tansze.

1.7  Transakcje zamiany typu swap

Swapy to najmlodszy instrument wsrdd narzedzi zarzadzania ryzykiem.
Poczatki kontraktéw swapowych siggaja 1981 roku, kiedy to podano do
publiczne] wiadomosci informacje o swapie walutowym pomigdzy firma IBM a
Bankiem Swiatowym®®.

Transakcje swapowe stanowia instrument zarzadzania finansami, ktory
umozliwia przedsigbiorstwom ostone transakcji zagranicznych przed ryzykiem

kursowym 1 procentowym. W pordéwnaniu do innych, wystandaryzowanych

°7 D. Bennett, Ryzyko walutowe, op. cit., s. 117
¥ A. Wolaniska, J Dzieza, Transakcje swapowe na stope procentowa, w: Rynek terminowy, nr
8/2/00 maj 2000
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technik ostony takich jak kontrakty fufures czy opcje, jest to instrument
umozliwiajacy wieksze dopasowanie do indywidualnych potrzeb partnerow
kontraktu. Mogg oni ustali¢ dowolng kwote, ktora chcg wymieni¢. Nie sa bowiem
ograniczeni zadnymi stalymi warunkami kontraktowymi, jakie napotkaliby w
przypadku instrumentow notowanych na gieldzie. Strony przystepujace do swapu
moga rowniez wybra¢ najdogodniejszy termin wygasnigcia, nie muszac
dostosowywac swoich potrzeb do ustalonych propozycji oferowanych przez
gielde. Jest to bardzo wazna cecha swapow, poniewaz ta elastycznos¢ pozwala
uczestnikom na przyjecie znacznie dalszego horyzontu czasowego, niz jest to
mozliwe w przypadku instrumentow gietdowych™.

Swap walutowy to transakcja, w ktore] strony zobowiazuja si¢ do
okresowych platnosci odsetek liczonych od nominalnych kwot pozyczek
denominowanych w r6znych walutach.

Zastosowanie swapu walutowego jako instrumentu ostony przed ryzykiem
kursowym mozna przedstawi¢ na przyktadzie dwoch firm wzajemnie siebie
kredytujacych w formie tzw. pozyczki rownolegtej (parallel loan). Polega ona na
wzajemnym udostgpnieniu sobie, przez dwie niezalezne firmy z dwdch réznych
krajow, wilasnych srodkéw pienieznych w réwne] pod wzgledem wartosci
kwotach, na taki sam wyspecyfikowany okres, po ktérym zostana one natychmiast
zwrocone. Ekwiwalentne pod wzgledem wartosci fundusze pienigzne zostajq
wycenione na podstawie aktualnego kursu kasowego®.

Zawarcie transakcji swapowe] przez firmy z dwoch roznych krajow
pozwala na wyeliminowanie ryzyka kursowego. Kazda ze stron pozycza bowiem
srodki pieniezne w tej samej walucie, jaka sptaci po uptywie terminu kontraktu.
Podstawowym celem zawarcia umowy swap jest wykorzystanie przewagi
komparatywnej na rynku kredytowym w jednej walucie dla obnizenia kosztow

. ros 61
finansowania ze zrodel zewnetrznych™ .

Swapy walutowe nalezg do derywatdw, ktore sa wykorzystywane w wielu
przedsigbiorstwach niemieckich w celu zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym

z wyrazng tendencja wzrostowa. W roku 1999 tylko 45% firm stosowato ten

>* M. Kolb, Wszystko o instrumentach pochodnych, PWE Warszawa 1995, s. 105
% E Najlepszy, Zarzqdzanie..., op. cit., s.185
°'I. Tymula, Swapy finansowe, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2000, s. 82
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rodzaj hedging’u, a w roku 2006 az 70%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zakres ich
wykorzystania nie jest zbyt duzy. Zgodnie z wynikami badan empirycznych
przeprowadzonych w 2006 roku®® tylko 17% zabezpieczanych transakcji
walutowych to transakcje zamiany typu swap. Znajduja one zastosowanie gldwnie
w ramach transferow pieni¢znych mi¢dzy podmiotami gospodarczymi nalezacymi
do jednego koncernu. Przyczyn tego nalezy szuka¢ w trudnosci znalezienia
partnera wymiany, dopasowania wysokosci 1 termindéw wymagalnosci. Inne
instrumenty hedgingowe takie jak kontrakty forward sa pod tym wzgledem

zdecydowanie korzystniejsze.

1.8 Zarzadzanie ryzykiem zmiany cen towarow

W kazdej branzy gwattowne i nieprzewidziane zmiany cen towarOw moga
doprowadzi¢ do upadku nawet najlepiej zarzadzane firmy. Rynek metali, na
ktorym dziata kilka z badanych w rozdziale czwartym firm, ze wzgledu na swojq
specyfike stanowi tego najlepszy przyktad. W wigkszosci przypadkdéw obrot
odbywa si¢ na regulowanych gietdach towarowych. Czasami jednak w stosunku
do niektorych produktow przewage ma rynek pozagietdowy, skupiajacy gtéwnych
producentéw 1 odbiorcow. Sprzedaz surowcow odbywa si¢ na Londynskiej
Gieldzie Metali (London Metal Fxchange -LMFE) oraz Nowojorskiej Gieldzie
Handlowej (New York Mercantile FExchange- Nymex), w zwiazku z czym ich ceny
moga by¢ ustalane w oparciu o notowania gietdowe®. Metale takie jak miedz,
nikiel czy cynk sprzedawane sa przez producentéw poprzez zawieranie z
odbiorcami kontraktow dtugoterminowych. Sa to najcze¢sciej umowy jednoroczne
podpisywane w tzw. okresie kontraktacji. Cena sprzedazy nie jest znana w
momencie zawierania kontraktu. Strony umowy ustalaja jedynie sposob jej
wyznaczenia w przysztosci, kiedy nastapi dostarczenie towaru. Ceng referencyjng
jest na ogol srednia z notowan oficjalnych, ustalonych na LME/Nymex w
miesiacu, w ktorym miata miejsce dostawa metalu do klienta. Ze wzgledu na

dlugoterminowos$¢ zawieranych umow wahania cen mogg by¢ bardzo duze. W

%2 Por. przypis 28

% Zasady obrotu kontraktami towarowymi oraz finansowymi kontraktami futures zostaly
szczegdlowo przedstawione przez G. Kleinman, 7rading Commodities and Financial Futures, A
Step-by-Step Guide to Mastering the Markets, Financial Times Prentice Hall, Pearson Education,
2005
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skrajnym przypadku kontrakt moze by¢ podpisany w pazdzierniku jednego roku
(poczatek okresu kontraktacji) 1 przewidywa¢ dostawg¢ w grudniu roku
nastgpnego. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo narazone jest na ryzyko zmian cen

metalu przez 14 najblizszych miesiecy®.

1.8.1 Proces zabezpieczania si¢ na LME

W zaleznosci od pozycji zajmowane] przez przedsigbiorstwo na rynku
wyrdznia si¢ hedging sprzedazowy 1 zakupowy. Jesli przedsigbiorstwo zaklada, iz
w przysztosci dokona sprzedazy towaru na rynku natychmiastowym po cenie,
ktéra w danym momencie nie jest znana, stosuje hedging sprzedazowy (selling
hedge lub short hedge). Otwierajac pozycj¢ krotka na rynku terminowym cena
zostaje ustalona, a przedsigbiorstwo nie jest juz dluzej narazone na ryzyko jej
zmiany. W sytuacji, gdy podmiot zamierza naby¢ w przysztosci okreslony towar i
obawia si¢ wzrostu ceny, powinien zastosowac hedging zakupowy (buying hedge
Iub long hedge)®.

Wyrdznia si¢ trzy etapy w procesie zabezpieczenia na LME:
a) transakcja fizycznej dostawy towaru (physical transaction)
Przedsigbiorstwo (producent) zobowigzuje si¢ do sprzedazy pewnej okreslonej
ilosci metalu bedacego fizycznie w jego posiadaniu w ustalonym terminie w
przysztosci (umowa podstawowa). Warunkiem efektywnosci hedge’u dla obu
stron jest ustalenie ceny na podstawie przysztej ceny wyznaczonej przez LME.
W zwiazku z tym, iz dostawa odbedzie si¢ w przysztosci, zarowno sprzedawca,
jak 1 nabywca narazeni sa na ryzyko zmiany ceny metalu. Obaj maja mozliwos¢
zabezpieczenia swojej otwarte] pozycji na LME.
b) transakcja finansowa (financial transaction)
W momencie, gdy zawarta zostala transakcja fizycznej dostawy towaru,
przedsigbiorstwo instruuje swego brokera, by ten zawarl transakcje futures na
LME. Transakcja ta opiewa na t¢ samg dat¢ oraz t¢ sama ilos¢ i jakos$¢ towaru, co
transakcja fizycznej dostawy, ale jest odwrotna w stosunku do niej tzn., gdy

przedsigbiorstwo zobowiazato si¢ kupi¢ towar, to przedmiotem kontraktu futures

% Por. T. Szelag, Hedging w teorii i praktyce, op. cit., s. 9- autor opisuje stopieni wykorzystania
instrumentéw pochodnych przez podmioty $wiatowego rynku miedzi.

 B. E. Gup, R. Brooks, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej, Zwiazek Bankow Polskich,
Warszawa, 1997, s. 99 oraz M. Goralczyk, J. Kulczycka, Sposoby zabezpieczania kurséw walut,
Polska Akademia Nauk, Imperial College of Sciences Technology and Medicine, Ustron, 2000
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bedzie jego sprzedaz 1 odwrotnie. Dopasowuje si¢ zatem przyszlg ceng i termin
dostawy do ceny 1 terminu ustalonych wczesniej w kontrakcie dostawy fizycznej.
Kiedy obie transakcje (dostawy fizycznej towaru oraz kontakt futures) zostaty
zawarte, rozpoczyna si¢ proces zwany z ang. ,novation“. Wtedy to izba
rozrachunkowa (Clearing house), LCH. Clearnet, znajduje partneréw handlowych
dla obu stron wymiany. Od tego momentu brokerzy nie ponosza ryzyka
kredytowego wobec siebie, gdyz zostaje ono przejete przez izbe rozrachunkowa.
c) rozliczenie (settlement)

Dwa dni przed terminem dostawy, przedsigbiorstwo zabezpieczajace si¢ instruuje
swego brokera, by ten dokonat rozliczenia pozycji zajmowanej na LME przez
kupno lub sprzedaz nabytego wczesniej kontraktu futures po aktualnej cenie
rozliczeniowe] na LME (rozliczenie transakcji finansowej).

Réwnoczesnie z rozliczeniem transakcji finansowej nastepuje fizyczna dostawa
towaru do nabywcy, jak ustalono w umowie podstawowej, po aktualnej cenie
obowiazujacej na LME. Ryzyko cenowe w trakcie trwania umowy podstawowe]
zostaje catkowicie wyeliminowane dzigki zawarciu kontraktu futures. Straty z
kontraktu na dostawe fizyczna sa kompensowane przez zyski z transakcji

finansowej (kontrakt futures) i odwrotnie.

Tlustracja 1.8.1 Schemat procesu zabezpieczania transakcji na LME.

Zrodlo: strona internetowa LME - www. lme.com
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1.8.2 Derywaty towarowe

Natychmiastowemu rynkowi metali towarzysza najczesciej instrumenty
pochodne, ktorych obrét w wigkszosci przypadkow odbywa si¢ na regulowanych
gieldach towarowych. W zwiazku ze specyfika towardow, a szczegOlnie
zroznicowaniem ich jakosci, niezbedne jest stosowanie pewnych standardéw
zwanych benchmarkami. Towary podlegaja rygorystycznym normom, a gietda
zapewnia szereg mechanizmow ulatwiajacych terminowe rozliczenie transakcji i
fizyczng wymiang towaréw. Domeng obrotu gietdowego sa kontrakty futures oraz
kontrakty opcyjnie. Wigkszos¢ towarowych kontraktow futures 1 opcji
rozliczanych jest przez fizyczng dostawe instrumentu bazowego w dwa dni
robocze po wygasnieciu danej serii kontraktu terminowego. Powoli jednak
pojawiaja si¢ produkty nie tylko hedgingowe, ale rowniez inwestycyjne, ktore sa
rozliczane netto w dniu zapadalnosci. Kontrakty tego typu majq zazwyczaj
mniejszy nominal, w celu zapewnienia lepszej ptynnosci.

Dostep do rynku natychmiastowego 1 pozagieldowego rynku terminowego
majq tylko najwigksze firmy z branzy. Powodem tego jest wystgpowanie duzego
ryzyka kredytowego. W takich przypadkach nastepuje prawie zawsze fizyczna
wymiana towaru pomigdzy stronami transakcji na bazie 1 warunkach ustalonych w
ramach okreslonego benchmarku. Domena rynku pozagietdowego sg transakcje
typu spot 1 forward. Oprocz nich zawiera si¢ takze wszelkiego rodzaju swapy. Do
najczescie] stosowanych naleza transakcje swapowe wymieniajace ptatnosci za
towar w cenach natychmiastowych i terminowych w celu wyeliminowania ryzyka
bazy®.

Zaréwno gietdowe, jak 1 pozagieldowe derywaty towarowe maja
analogiczne mechanizmy dziatania jak ich odpowiedniki walutowe przedstawione

w podrozdziatach 1.4, 1.5 oraz 1.6.

Dla zilustrowania istoty transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem cenowym
przedstawiony zostanie ponizszy przykiad®’. Zobrazuje on podstawowsa ceche

hedging’u: firma zabezpieczajaca si¢ zna wysoko$¢ swoich przychoddéw w

% W oparciu o informacje zawarte na stronie internetowej www.derywaty.com.pl
7 W oparciu o przyklad zaprezentowany przez T. Szelaga w Hedging w teorii i praktyce.., op. cit.
s. 205
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przysztosci od momentu otwarcia pozycji na rynku terminowym. Zmiany cen na

gietdzie nie maja wplywu na t¢ wielkos¢.

Przyklad 1.8.2

1 marca producent miedzi jest w posiadaniu zapaséw czerwonego metalu
w wysokosci 10.000 ton. W momencie znalezienia klienta, firma sprzeda
posiadane zasoby w oparciu o ceng na LME (cena settlement) z dnia podpisania
umowy. Cena obowiazujaca na LME w dniu 1 marca jest satysfakcjonujaca dla
producenta. Jednakze producent nie zna daty sprzedazy, a w zwiazku z tym nie
zna on takze przyszte] ceny. W momencie, gdy przyszla cena uksztattuje si¢ na
poziomie wyzszym niz cena obecna, firma osiggnie dodatkowy zysk. Bedzie on
tym wyzszy, im wigkszy bedzie wzrost ceny. W przypadku spadku notowan na
parkiecie londynskim producent odnotuje spadek przychodow. W skrajnym
przypadku przedsigbiorstwo bedzie sprzedawato swoje produkty ponizej kosztow
produkgji.

Producent miedzi jest zatem narazony na ryzyko spadku cen metalu. Moze
on zabezpieczy¢ si¢ przed nim stosujac kontrakty futures notowane na LME.
Zabezpieczenie to oznacza, ze przedsiebiorstwo zapewnia sobie okreslony poziom
przychodéw 1 w zwiazku z tym nie jest narazone na ryzyko zmiany ceny.
Poniewaz z doswiadczenia wynika, 1z nabywce na katody miedziane znajduje si¢
na ogdt w ciagu kwartalu, firma postanawia zabezpieczy¢ si¢ na okres 3 miesigcy.
Zleca wigc brokerowi zajecie krétkiej pozycji w 400 kontraktach (400 kontraktow
razy 25 ton miedzi kazdy daje lacznie 10.000 ton) na miedz na londynskiej
gieldzie z data dostawy 1 czerwca. Cena kontraktu spetniajacego powyzsze
warunki wynosi 6.100 USD za tong.

Pod koniec maja przedsigbiorstwo znajduje nabywce na swoje zapasy i
ustala, ze ceng sprzedazy bedzie cena ustalona na LME w dniu 29 maja. Wynosi
ona 5.900 USD za tone.

Firma dokonuje fizycznej dostawy miedzi po powyzsze] cenie. W tym samym
czasie zamyka swoja pozycje w kontraktach futures (29 maja kupuje 400
kontraktow z data dostawy 1 czerwca) po cenie settlement, czyli 5.900 USD.

Wynikiem powyzszych transakcji (sprzedazy fizycznej 1 terminowej) producent
osigga przychody ze sprzedazy w wysokosci 5.900 USD za tong oraz zysk na
kontraktach futures w wysokosci 200 USD za tong. Lacznie uzyskuje on 6.100
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USD za tong. Kwota ta byla znana w momencie otwierania pozycji na rynku

terminowym, czyli 1 marca.

Data Operacja Rynek Fizyczna
terminowy sprzedaz
Sprzedaz 400 kontraktow
1 marca | futures na LME
(10.000 ton) z data
dostawy 1 czerwca 10.000 x 6.100

po cenie 6.100 USD za tong

Zakup 400 kontraktow
29 maja | futures z data dostawy -10.000 x 5.900
1 czerwca po cenie

5.900 USD za tone

Fizyczna sprzedaz
10.000 ton po cenie 10.000 x 5.900
5.900 USD za tone

Razem 10.000 x 200 | 10.000 x 5.900
Przychody ze sprzedazy 10.000 x 6.100 USD

Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze laczna kwota ze sprzedazy miedzi jest znana
firmie zabezpieczajacej si¢ w dniu 1 marca bez wzgledu na to, czy cena settlement

spadnie (jak w powyzszym przyktadzie) czy tez wzrosnie.

Jezeli 29 maja cena miedzi na LME wzrosnie do 6.300 USD za tong,
przychody ze sprzedazy nadal pozostana takie same 1 beda wynosity 6.100 USD
za ton¢. Wprawdzie nabywca miedzi zaplaci tego dnia az 6.300 USD za tong,
czyli o 200 USD wigcej niz cena z dnia 1 marca. Jednakze producent odnotuje

strate na kontraktach futures w wysokosci 200 USD za tong.
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Data Operacja Rynek Fizyczna
terminowy sprzedaz
Sprzedaz 400 kontraktow
1 marca |futures na LME (10.000 ton)
z datg dostawy 1 czerwca 10.000 x 6.100
po cenie 6.100 USD za tong
Zakup 400 kontraktow
29 maja | futures z data dostawy -10.000 x 6.300
1 czerwca po cenie
6.300 USD za tone
Fizyczna sprzedaz
10.000 ton po cenie 10.000 x 6.300
6.300 USD za tone
Razem| -10.000x200 | 10.000 x 6.300
Przychody ze sprzedazy 10.000 x 6.100 USD

Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze producent zawiera umowe sprzedazy w oparciu o
ceng settlement z 29 maja, czyli w ostatnim dniu obrotu kontraktem futures (dwa
dni robocze przed data dostawy- por. podrozdziat 1.7.1 ¢)). Ze wzgledu na fakt, iz
transakcje na LME rozliczane sg dopiero w dniu dostawy, ale najszybciej dwa dni
robocze po zamknigciu pozycji (w odniesieniu do transakcji spot), 29 maja jest
data optymalna. Zakup kontraktéw futures w tym dniu jest wigc zawarciem
transakcji natychmiastowe;.

W praktyce jednak, rzadko zdarza si¢, ze mozliwe jest dopasowanie
terminu dostawy kontraktu futures z terminem fizycznej dostawy towaru. Takze
ilos¢ posiadanych zapasoOw nie zawsze odpowiada ilosci wystandaryzowanych

kontraktow futures.
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1.8.3 Ryzyko bazy

Dzigki zawarciu transakcji hedgingowej eliminuje si¢ niepewnos¢
zwiazang z poziomem cen okreslonych towarow. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage
na fakt, iz kazda transakcja zabezpieczajaca zawiera w sobie pewne ryzyko, ktére

jest nazywane ryzykiem bazy.

Wyrdznia si¢ cztery podstawowe ryzyka bazy:

Ryzyko ilosci wystepuje wtedy, gdy wielkos¢ dostepnego kontraktu (np. futures)
nie odpowiada doktadnie ilosci towaru objgte] umowa. Na przyklad kontakty
futures sa wystandaryzowane i nie moga by¢ dowolnie dopasowywane do potrzeb
poszczegdlnych uczestnikdw rynku.
Ryzyko jako$ci ma miejsce w sytuacji, gdy instrument pochodny przewiduje
dostawe towaru o niepozadanej przez nabywce jakosci lub mozliwos¢ wyboru
okreslonych parametrow jakosciowych towaru nalezy do jednej ze stron.
Moze si¢ rowniez zdarzy¢, ze jedyne dostepne kontrakty uprawniaja do przyjecia
dostawy w niekorzystnym dla nabywcy miejscu. W rezultacie bedzie on
zmuszony ponie$¢ dodatkowe koszty transportu. Powyzsza sytuacja stanowi istote
ryzyko miejsca.
Ryzyko terminu realizacji kontraktu wystepuje wtedy, gdy zabezpieczajacy sie
podmiot zmuszony jest do kupna lub sprzedazy okreslonego kontraktu o terminie
realizacji odbiegajacym od terminu optymalnego (np. brak dopasowania daty
dostawy w ramach w ramach kontraktu futures z data fizycznej sprzedazy badz
zakupu towaru)®®.

Istnienie ryzyka bazy potwierdza teze, ze doskonale zabezpieczenie nalezy
raczej do rzadkosci. Transakcja zabezpieczajaca pozwala wigc z reguly
zredukowac znaczng czes$C ryzyka zwiazanego ze zmiang poziomu cen, jednakze

w niektorych przypadkach ryzyko bazy bywa bardzo duze®.

8 T. Szelag, op. cit. s. 202
% J.C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, Warszawa, WIG Press, 2000, s. 823 - 824
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W przypadku rynku metali mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo
wykorzystujace gietdowe derywaty ma do czynienia z trzema rodzajami ryzyka-
ryzykiem ilosci, miejsca oraz terminu realizacji.

Ze wzgledu na to, iz instrumenty pochodne sa wystandaryzowane (np. miedziowe
kontrakty futures na LME opiewaja na 25 ton, kontrakty na zloto notowane na
NYMEX opiewaja na 100 uncji) wystepuje ryzyko ilosci. Ryzyko miejsca wiaze
si¢ z tym, 1z np. warranty na miedz moga by¢ wystawione na towar znajdujacy si¢
w dowolnym magazynie danej gietldy. Trzecim rodzajem ryzyka, na jakie
narazone sa przedsiebiorstwa branzy metali jest ryzyko terminu realizacji. W
przypadku wielu metali nie wystepuje natomiast ryzyko jakosci. Przyktadem
moze by¢ miedz. Jest to wynik rejestracji katod miedzianych przez wytworcow

czerwonego metalu.

1.8.4 Transakcja carry

Najczescie] wystepujacym ryzykiem bazy, szczegoélnie w odniesieniu do
kontraktow z data dostawy przekraczajaca trzy miesiace, jest ryzyko terminu
realizacji. Czgsto bowiem zdarza si¢ tak, ze strony zawierajace umowg sprzedazy
ustalajg ceng w oparciu o notowania z dnia nie bedacego terminem realizacji
kontraktu futures. Aby wyeliminowa¢ ryzyko terminu realizacji stosowane sg tzw.
transakcje carry.
Polegaja one na zawarciu dwdch rownoczesnych transakcji kupna 1 sprzedazy
takie] samej ilosci metalu, jednakze z réznymi datami dostawy. Jesli transakcja
kupna dokonana jest na blizsza date dostawy, oznacza to, iz metal zostat
pozyczony od kogos. W sytuacji, gdy blizsza data dostawy przypada na transakcje
sprzedazy, oznacza to, iz pozyczono komus okreslong ilo§¢ metalu.

Kosztem przeprowadzenia transakcji carry jest roznica w cenach migdzy
dwoma datami dostawy. W praktyce jednak o tym, czy beda poniesione koszty,
czy zrealizowany zostanie dodatkowy zysk, decyduje przede wszystkim rodzaj

rynku (normalny - contango™ lub odwrécony - backwardation’"). Transakcja

7% Z rynkiem contango mamy do czynienia w sytuacji, gdy cena terminowa jest wyzsza niz cena
spot. Jest ona wyrazem tego, ze uczestnicy rynku oczekuja wzrostu cen natychmiastowych danego
dobra gospodarczego.

' Rynek backwardation wystepuje woéwczas, gdy cena terminowa jest nizsza od ceny
natychmiastowej. Powodem takiej struktury cenowej na rynku terminowym moze by¢ gwattowny
niedobdr danego zasobu lub oczekiwania, ze jego cena spadnie.
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carry wygeneruje dodatkowy zysk w przypadku pozyczania komu$ metalu na
rynku odwréconym oraz w momencie pozyczania metalu od kogo$ na rynku
normalnym. W dwoch pozostatych przypadkach podmiot przeprowadzajacy

transakcje carry bedzie zmuszony ponies¢ dodatkowe koszty >,

1.8.5 Zjawisko over-hedged

Z pojeciem efektywnosci hedge’n, ktére ma duze znaczenie dla
bilansowego ujecia derywatow w sprawozdaniach finansowych wedtug MSSF”
taczy sie zjawisko over- hedged. Polega ono na tym, ze pozycja zabezpieczajaca
w danym momencie jest wieksza od pozycji zabezpieczanej. W takiej sytuacji
ewentualne straty na transakcjach zabezpieczajacych nie sa réwnowazone

zyskami z transakcji na rynku natychmiastowym’*.

Przyklad 1.8.5

Opierajac sie na przyktadzie 1.7.2 zaté6zmy, ze na dzien 1 marca producent nie
posiadat zadnych zapasow, ale przewidywal, ze w okresie 3 miesigcy
wyprodukuje 10.000 ton i od razu je sprzeda. Jak w przyktadzie 1.7.2 producent
zabezpiecza si¢ na rynku terminowym (data dostawy i cena bez zmian). Okazuje
si¢ jednak, iz z powodu awarii w jednym z zaktadow udato si¢ wyprodukowaé

tylko 8.000 ton miedzi.

W zwiazku z tym producent sprzedaje 8.000 ton w dniu 29 maja po cenie
obowiazujacej na LME (5.900 USD za tong). Jednoczes$nie kupuje on kontrakty
Sutures na 10.000 ton.

Sytuacja ta sprawia, ze wystepuje zjawisko over- hedged w wysokosci 2.000 ton.
Przychody ze sprzedazy 8.000 ton miedzi wynosza 6.100 USD za tong. Ponadto
firma osiaga dodatkowy zysk w wysokosci 400.000 USD na kontraktach futures
wystawionych na pozostate 2.000 ton (2.000 ton pomnozone przez 200 USD za

2T, Szelag, op. cit. s. 216

7> Bedzie o tym mowa w rozdziale 2

" P. Crowson, R. Sampson, Managing metals price risk with The London Metal Fxchange,
London, LME, 2000, s. 103

53



tone). Uwzgledniajac oba efekty, przychody ze sprzedazy

wynosza 6.150 USD za ton@75.

8.000 ton miedzi

Data Operacja Rynek Fizyczna
terminowy sprzedaz
Sprzedaz 400 kontraktow
1 marca | futures na LME (10.000 ton)
z datg dostawy 1 czerwca 10.000 x 6.100
po cenie 6.100 USD za tong
Zakup 400 kontraktow futures
29 maja | z data dostawy 1 czerwca -10.000 x 5.900
po cenie 5.900 USD za tong
Fizyczna sprzedaz 8.000 ton 8.000 x 5.900
po cenie 5.900 USD za tong
Razem| 8.000 x 200 8.000 x 5.900
Pozycja over- hedged| 2.000 x 200
Przychody ze sprzedazy 8.000 x 6.150 USD

Jesli na londynskiej gietdzie cena miedzi wzro$nie, wptynie to negatywnie

na przychody producenta. Przy zatozeniu, ze cena w dniu 29 maja wyniesie 6.300

USD za tong, przedsigbiorstwo odnotuje przychody ze sprzedazy w wysokosci

6.050 za tong’°. Wprawdzie sprzeda ono 8.000 ton po wyzszej cenie niz

oczekiwalo 1 osiggnie dodatkowy zysk. Jednakze strata na kontraktach futures (z

powodu wystepowania zjawiska over- hedged) przewyzszy go prowadzac do

nizszych przychoddéw niz planowane.

73 (6.100 USD/t. x 8.000t. + 200 USD/t. x 2.000t.)/ 8.000t. = 6.150 USD/t.

76 (8.000t. x 6.100 USD/t. - 2.000t. x 200 USD/t.)/ 8.000t. = 6.050 USD/t.
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Data Operacja Rynek Fizyczna
terminowy sprzedaz
Sprzedaz 400 kontraktow futures
1 marca |na LME (10.000 ton)
z data dostawy 1 czerwca 10.000 x 6.100
po cenie 6.100 USD za tong
Zakup 400 kontraktow futures
29 maja |z data dostawy 1 czerwca -10.000 x 6.300
po cenie 6.300 USD za tong
Fizyczna sprzedaz 8.000 ton
po cenie 6.300 USD za tong 8.000 x 6.300
Razem| -8.000 x 200 8.000 x 6.300
Pozycja over-hedged| -2.000 x 200
Przychody ze sprzedazy 8.000 x 6.050 USD

1.8.6 Zastosowanie derywatow towarowych w przedsigbiorstwach niemieckich

Okoto 70% przedsigbiorstw niemieckich stosuje strategie ograniczania
ryzyka zmian cen surowcow’ . 50% wykorzystuje w tym celu derywaty, a 20%
zawiera kontrakty handlowe w EUR. Dzigki temu ok. 61% transakcji narazonych
na ryzyko jest odpowiednio zabezpieczona. Za glowna przyczyng stosunkowo
niskiego stopnia ostony’® podaje si¢ mozliwos¢ przeniesienia ewentualnego

wzrostu cen bezposrednio na klienta.

Ceny surowcow, ktore wzrosty w ciagu ostatnich 4 lat o ok. 15%”,
negatywnie wplynety na wyniki finansowe wielu niemieckich przedsigbiorstw.

Dlatego tez zadziwiajacym wydaje si¢ fakt, ze nadal tylko ok. 30% z nich jest

77 Dane z roku 2006 — por. przypis 28

"8 W przypadku zabezpieczen przed ryzykiem kursowym wynosi on 77%.

” Wynik badan firmy consultingowej A.T. Kearney, U.Rettberg, Derivate bieten Sicherheit, w:
Handelsblatt Wirtschafts- und Finanzzeitung, nr 243, 15 grudnia 2006
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odpowiednio zabezpieczona przed niekorzystnym rozwojem cen SUrowcow.
Jednak zainteresowanie dostepnymi na rynku derywatami towarowymi znacznie
wzrosto, jak donosi A. Stelzer, kierownik dzialu zabezpieczen banku Hypo-
Vereinsbank w Miinchen. Juz ok. 40% przedsigbiorstw niemieckich stosuje
towarowe kontrakty futures 1 forwards zabezpieczajac dzigki temu 42%
transakcji. 23% firm stosuje swapy towarowe. Opcje sa wykorzystywane w 15%

przedsigbiorstw.

Diagram 1.8.6 Wykorzystanie ~ derywatow  towarowych  oraz  stopien

zabezpieczenia w przedsigbiorstwach niemieckich.

45%
40%
35%
30%
25%

@ futures, forw ards

B sw apy
20%

15%
10%
5%
0%

O opcje

w ykorzystanie w firmach stopien zabezpieczenia

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badan empirycznych przeprowadzonych przez

F.J.Eichhorn, I. Heil w 2006 roku, por. przypis 28

1.9 Metoda Sredniej ceny

Metoda sredniej ceny (average-price metod) jest szczegolnym rodzajem
zabezpieczania cen w okreslonym przedziale czasu. W sytuacji, kiedy na gieldzie
wystepuje wiele transakcji spekulacyjnych, cena w ciggu jednego dnia moze
gwattownie spas¢ badz wzrosng¢. W zwiazku z tym ustalenie przez
przedsigbiorstwo w umowie, ze podstawa wyznaczenia wartosci kontraktu bedzie
na przyklad cena settlement z LME w okreslonym dniu, moze wigzac si¢ z
problemami. Aby uniknaé tego, wigkszos¢ firm wycenia swoje kontrakty w
oparciu o s$rednia cen¢ z miesigca dostawy (lub z miesiaca poprzedzajacego

dostawe badz miesigca po dostawie).

56



1.10 Wbudowane instrumenty pochodne

O ile kontrakty futures, forward czy opcje nie naleza do rynkowych
nowosci, o tyle tzw. wbudowane instrumenty pochodne (embedded derivative) sa
stosunkowo nowe.

Zagadnienie instrumentéw wbudowanych zostalo bowiem unormowane
dopiero w MSR 39 obowiazujacym dla sprawozdan finansowych za okres
obrotowy rozpoczynajacy si¢ 1 stycznia 2001 roku i pozniej. Przedsigbiorstwa
zobowigzane sg do analizowania umow pod katem wbudowanych instrumentdw i
w okreslonych przypadkach do ich wydzielania®. Zrozumienie istoty
instrumentéw wbudowanych i umiejetno$¢ oceny, czy charakter wbudowanego
instrumentu oraz ryzyko z nim zwigzane sg $cisle zwigzane z umowgq zasadniczg
ma kluczowe znaczenie dla ich prawidlowe] ewidencji 1 wyceny.

Wbudowany instrument pochodny jest elementem hybrydowego
(ztozonego) instrumentu, ktory obejmuje takze umoweg zasadnicza niebedaca
derywatem®. O wbudowanym instrumencie mozemy mowi¢, jesli instrument
finansowy posiada cechy, ktore powoduja, ze czg$¢ lub catos¢ przeptywow
srodkow pienieznych jest modyfikowana w oparciu o okreslong stopg procentowa,
ceng papieru wartosciowego, ceng towaru, kurs wymiany waluty obcej, indeks
cen lub inne zmienne. Przeptywy te zachowuja si¢ w sposdéb podobny do
przeplywoéw pienigznych, z jakimi mamy do czynienia w przypadku
samodzielnych instrumentéw pochodnych (np. forward). Czgsto instrumenty
wbudowane sg mylnie utozsamiane z samodzielnymi instrumentami pochodnymi.
Nalezy podkresli¢ fakt, ze umowa zasadnicza moze posiada¢ cechy, ktore
pozwalaja méwi¢, ze posiada ona wbudowany instrument pochodny, mimo ze
sama w sobie nie jest instrumentem pochodnym®. W rozwazaniach na temat

wbudowanych instrumentéw wazne jest pytanie, czym moze by¢ umowa

8 Zasady wydziclania wbudowanych instrumentéw pochodnych wedlug MSSF  zostana
szczegdlowo przedstawione w rozdziale 2. Regulacje niemieckic zostana zaprezentowane w
rozdziale 3.

81 A. Bertach, Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, op. cit., s. 559-563; M. Dombek,
Wirtschaftspriifung, 2002, s. 1065-1074

2 T. Bakalarski, R. Naczynski, P. Preuss, Whudowane instrumenty pochodne, w: Rynek
terminowy, nr 16, 2002, s. 8
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zasadnicza. Okazuje si¢, ze moze ona by¢ instrumentem dluznym lub
kapitatowym, umowg leasingu, ubezpieczenia lub umowa kupna-sprzedazy.

Najwazniejszym kryterium wystepowania derywatow wbudowanych jest
to, ze derywat jest integralng czesciag umowy i nie moze by¢ przeniesiony na
osoby trzecie. Jednym z najczescie] spotykanych wbudowanych instrumentéw
pochodnych sg wbudowane forwardy walutowe, z ktérymi mamy do czynienia na
przyktad w przypadku roznego rodzaju umow handlowych podpisywanych w
walucie obcej.

Podpisujac umowe na dostawe chromu w dolarach amerykanskich (umowa
zasadnicza) wprowadzamy do niej elementy modyfikujace przeptywy srodkow
pienigznych w zaleznos$ci od poziomu kursu dolara. W efekcie powoduje to, iz na
dzien podpisania umowy nie jesteSmy w stanie okresli¢, ile tak naprawde
wyniesie warto$¢ zakupionego towaru, ani ile za nie zaplacimy w walucie
krajowej. Mozna tutaj stwierdzi¢, ze oprécz ryzyka bezposrednio zwigzanego z
umowa, jakim w tym przypadku byloby osiagnig¢cie zamierzonej marzy, dochodzi
ryzyko, ktore nie ma nic wspdlnego z umowa zasadnicza (ryzyko kursu
walutowego).

Produkty hybrydowe juz od kilku lat naleza do regularnie stosowanych
instrumentéw finansowych w ramach zarzadzania aktywami, szczegOlnie w
sektorze bankowym i sektorze ubezpieczen.

Wbudowany instrument pochodny moze by¢ efektem swiadomych dziatan
finansowych 1 zamierzonego przesuni¢cia ryzyka miedzy stronami umowy.
Jednak wiele wbudowanych instrumentéw pochodnych wynika niezamierzenie z
praktyk rynkowych i zwyczajowych uzgodnien umownych. Nawet umowy kupna-
sprzedazy, ktore kwalifikuja si¢ do ujecia jako umowy na dostawe, moga zawierac
wbudowane instrumenty pochodne. Przykladem moze by¢ umowa zakupu wegla
zawierajaca klauzul¢ wiazaca ceng¢ wegla z wzorem wyceny opartym na
obowiazujacej cenie energii elektrycznej lub odnosnym wskaznikiem na dzien
dostawy. Umowa zakupu wegla jest umowga zasadnicza, a wzor wyceny jest
wbudowanym instrumentem pochodnym, poniewaz przesuwa ryzyko cenowe z

ceny wegla na cene elektrycznosci®.

8 PWC, Aktualnosci MSSF- Informacje o dziataniach podejmowanych przez IASB, nr 15, 2003,
s. 1
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1.11 Uwagi koncowe

Nieprzewidywalne zmiany kursow walutowych, czy cen na rynkach
towarowych moga nie tylko przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia konkurencyjnosci
firmy 1 osiagania nizszych wynikéw finansowych, lecz czgsto moga miec
kluczowe znaczenie dla przetrwania przedsigbiorstwa. Dlatego tez zarzadzanie
ryzykiem finansowym staje si¢ w dzisiejszych czasach koniecznos$cia.

Zarzady spotek niemieckich sg swiadome zagrozen ptynacych z otwartych
pozycji 1 aktywnie uczestnicza w wyznaczaniu strategii zarzadzania ryzykiem.
Procesowi zabezpieczania si¢ az 50% zarzadow firm przypisuje bardzo wysoka, a
40% wysoka wage. Dlatego tez wszystkie duze niemieckie przedsigbiorstwa
akcyjne wykorzystuja pochodne instrumenty w celu ostony swoich otwartych
pozycji narazonych na ryzyko. Dzieki temu zabezpieczaja one 77% transakcji
narazonych na ryzyko walutowe. Stopien ostony przed ryzykiem zmiany cen
surowcow jest nizszy 1 wynosi 61%. Za gléwna przyczyng podaje si¢ mozliwosé
przeniesienia ewentualnego wzrostu cen bezposrednio na klienta. W stosunku do
pozostatych transakcji stosuje sie strategi¢ akceptowania, przenoszenia lub
unikania ryzyka. Az 40% firm niemieckich wykorzystuje dostgpne techniki
wewnetrzne ograniczania ryzyka kursowego, takie jak odwracanie, kompensata i
podziat ryzyka oraz przyspieszanie 1 opdznianie platnosci.

Zarowno w celu ostony przed ryzykiem kursowym, jak 1 ryzykiem zmiany
cen towarow, niemalze wszystkie niemieckie przedsigbiorstwa stosuja zwykle
instrumenty pochodne (Plain Vanilla). Naleza do nich zwykte kontrakty futures,
kontrakty forward, opcje i swapy. Derywaty hybrydowe nie sa wcale stosowane
(60% firm) lub sa stosowane bardzo rzadko (40% firm). Niemalze wszystkie
przedsigbiorstwa przemystowo-handlowe wykorzystujq instrumenty pochodne
jedynie w celach ostony. Ich stosowanie w celach spekulacyjnych jest zabronione
jako niezgodne ze strategig przedsigbiorstwa.

Badania empiryczne wskazuja, ze zastosowanie derywatow w
przedsigbiorstwach niemieckich wzrasta z roku na rok. Obok coraz wigkszego
zakresu dziatalnosci na rynkach zagranicznych, przyczynia si¢ do tego ciagle
rosnaca konkurencja i nacisk marzowy.

Do instrumentéw najczescie] wykorzystywanych w celu zabezpieczenia

przed ryzykiem kursowym naleza kontrakty forward. Sa one wykorzystywane w
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najwiekszym zakresie w poréwnaniu do innych derywatow przez wszystkie
wigksze niemieckie firmy (58% zabezpieczanych pozycji). Ich przewaga wobec
alternatywnych sposobdw hedging’u polega na braku ich standaryzacji, a co za
tym idzie tatwiejszym dopasowaniu wielkosci i terminu dostawy niz np. w
przypadku kontraktow futures. Opcje walutowe s wprawdzie takze stosowane
przez wszystkie wigksze przedsigbiorstwa, ale ich zakres wykorzystania (25%
transakcji hedgingowych) jest znacznie nizszy niz kontraktéw forward. Znajduja
one zastosowanie gtownie w przypadku zabezpieczen przysztych potencjalnych
naleznosci 1 zobowiazan wynikajacych z przygotowanych, ale jeszcze nie
sfinalizowanych umowa transakcji importowych 1 eksportowych. Swapy
walutowe sa wykorzystywane w 70% przedsigbiorstw niemieckich. 17%
zabezpieczanych transakcji walutowych to transakcje zamiany typu swap. Sa one
glownie stosowane w ramach transferéw pienig¢znych migdzy firmami nalezacymi
do jednego koncernu. Przyczyn ich stosunkowo niskiego zastosowania nalezy
szuka¢ w trudnosci znalezienia partnera wymiany, dopasowania wysokosci 1
termindOw wymagalnosci.

O ile konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem kursowym w przedsiebiorstwach
niemieckich zostata rozpoznana przez wszystkie firmy, to zabezpieczenie przed

ryzykiem zmiany cen towarow niemieckich podmiotow gospodarczych

pozostawia wiele do zyczenia. Wedlug aktualnych badan empirycznych tylko
30% przedsigbiorstw jest odpowiednio zabezpieczona przed niekorzystnym
rozwojem cen surowcdw. Do najczgscie] wykorzystywanych instrumentéw
pochodnych naleza kontrakty futures i forward (stosowane w 40% firm). Swapy
towarowe sg stosowane w 23% przedsigbiorstw niemieckich, a opcje w 15%.
Jednak zainteresowanie derywatami towarowymi ciagle rosnie. Jest to z
pewnoscia wynikiem gwaltownego wzrostu cen surowcow w ciagu ostatnich 4 lat.
Firmy niemieckie sa $wiadome tego, ze brak skutecznej ostony przed
niekorzystnymi zmianami cen towaréw moze doprowadzi¢ do upadku nawet
najlepiej prosperujace przedsigbiorstwa.

Do glownych problemow zwigzanych z instrumentami hedgingowymi
przedsigbiorstwa niemieckie zaliczaja, obok braku wystarczajace] wiedzy wsrod
personelu firmy 1 trudnos$ci z ocena ryzyka zwiazanego z derywatami, niemieckie
regulacje rachunkowe oraz regulacjie MSSF. Skomplikowane 1 znacznie rozniace

si¢ od siebie zasady niemieckie 1 standardy MSSF dostarczaja problemow
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zarowno dziatom finansowym, jak i czlonkom zarzadu. Trudnosci pojawiajq sig¢
nie tylko w ramach odpowiedniej interpretacji standardow oraz przygotowaniu
wlasciwe) dokumentacji zwiazkow zabezpieczajacych, ale przede wszystkim przy
analizie sprawozdan finansowych. Zarzad przedsigbiorstwa otrzymuje bilans oraz
rachunek zyskéw 1 strat sporzadzony wedlug niemieckich standardow
rachunkowosci i standardéw MSSF. Zrozumienie przyczyn znacznych roéznic w
wynikach sprawozdan finansowych, a zwlaszcza w poszczegdlnych pozycjach
bilansu spowodowanych odmiennymi regulacjami ujmowania derywatow nie
nalezy do zadan tatwych. Powstaje w szczego6lnosci pytanie, ktore ze sprawozdan
sporzadzonych na podstawie odmiennych regulacji jest blizsze rzeczywiste]
sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa? Ktoére ze sprawozdan zatem powinno
by¢ podstawa decyzji inwestycyjnych? Aby odpowiedzie¢ na te pytania, nalezy
blize] przyjrze¢ si¢ wynikom regulacji standardow niemieckich oraz efektom
standarddow MSSF w celu przeanalizowania ich finalnych konsekwencji dla
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw. Ocena efektéw standardéw MSSF
zostanie dokonana w kolejnym rozdziale, a analiza skutkow obowiazujacych

standardow niemieckich bedzie przedmiotem rozdziatu trzeciego.
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Rozdzial 2

Ujmowanie instrumentow pochodnych
wedlug Mig¢dzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej



Rozw¢j coraz bardziej zaawansowanych rynkow finansowych,
umozliwiajacy  przedsiebiorstwom  obrét nowoczesnymi  instrumentami
finansowymi, a tym samym modyfikowanie ich profilu ryzyka, jest zapewne
czynnikiem zycia gospodarczego, ktory stanowi najwigksze wyzwanie dla
tradycyjnych zasad sprawozdawczosci finansowej. W obliczu narastajacej
globalizacji  rynkoéw, miedzynarodowych  fuzji 1  kooperacji  oraz
umigdzynarodowienia przeprowadzanych transakcji, rynki kapitatlowe zadaja
ujednolicenia standardéw rachunkowos$ci ponad granice panstw. W tej sytuacji
konieczne staje si¢ odejscie od czysto krajowych zasad rachunkowosci,
uwarunkowanych 1 rozwinigtych historycznie przez suwerenne jurysdykcje
poszczegOlnych panstw. Konsekwencja tego jest obowigzek sporzadzania
skonsolidowanych sprawozdan finansowych firm europejskich notowanych na
gieldzie wedtug MSSF od 1.1.2005. Jest to jednak dopiero pierwszy krok na
drodze do globalnie obowigzujacych jednolitych standardow rachunkowosci®.
Zadaniem docelowym jest stworzenie zasad sporzadzania sprawozdan
finansowych, ktore beda poréwnywalne i zrozumiate w skali globalnej.

Regulacje dotyczace derywatow sg tego najlepszym przyktadem. Zasady
rachunkowe poszczegdlnych krajow sa tak roznorodne, iz analiza poréwnawcza
sytuacji finansowej firm na podstawie tylko ich sprawozdan wedlug standardow
krajowych niejednokrotnie nie jest mozliwa. Wystarczy pordéwnaé ocene
sprawozdania finansowego tej samej firmy krajowej wedlug krajowych i
miedzynarodowych standardow rachunkowosci.

Aby w pehni zrozumie¢ wynikajace z tych standardow roznice w zasadach
wyceny derywatow oraz zwigzanych z nimi zapisow ksiggowych, nalezy
doktadnie przyjrze¢ si¢ regulacjom standardow niemieckich oraz standardom
MSSF. Dlatego tez celem dalszej czesci pracy jest doglebna analiza konsekwencji
rozwigzan zawartych w rachunkowosci niemieckiej oraz w MSSF. Ocena

standardow niemieckich zostanie przedstawiona w rozdziale trzecim.

$ H.JHillmer, IFRS in Rechnungswesen und Controlling, w: Kapitalmarktorientierte
Rechnungslegung, nr 1, 2005, s. 567 — W artykule tym przedstawione zostalo sprawozdanie z
konferencji naukowej zorganizowanej przez Schmalenbach- Gesellschaft. Tematem przewodnim
byl problem MSSF w rachunkowosci.
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2.1  Zadania stawiane sprawozdaniom finansowym sporzadzonym wedlug

MSSF a cele niemieckiej rachunkowosci

Regulacje rachunkowe dotyczace derywatow sa nierozlacznie zwigzane z
gléwnymi zadaniami stawianymi sprawozdaniom finansowym sporzadzonym
wedlug standardow niemieckich 1 MSSF. Aby zrozumie¢ réznice migdzy
zasadami obowiazujacymi w tych dwoch systemach, nalezy zatem blizej przyjrzeé
si¢ tym zadaniom.

Celem raportéw wedlug MSSF jest przedstawienie rzetelnej informacji o
sytuacji majatkowej 1 finansowej firmy oraz jej zyskownosci i przeplywach
pienieznych, ktére sa niezbedne do podejmowania decyzji przez szeroki krag
adresatow. Informacje te wraz z innymi danymi zawartymi w czg¢s$ci dodatkowe]
raportu pozwalaja adresatom przewidzie¢ przyszie przepltywy pienigzne (IAS 1.7).
Adresatami sa osoby 1 instytucje, ktore na ogdt nie maja dostepu do
wewnetrznych danych przedsigbiorstwa: akcjonariusze, zainteresowani kupnem
akcji inwestorzy i ich doradcy. Ponadto zalicza si¢ do nich banki, innych
wierzycieli, pracownikdéw 1 organy panstwowe. Aby funkcja ta zostata spetniona,
raporty wedtug MSSF musza przedstawia¢ sytuacj¢ przedsigbiorstwa w sposob
godziwy (fairly)®. Ze wzgledu na to, pozycje bilansowe czy poszczegodlne
transakcje sa na ogot wyceniane wedtug ich wartosci godziwej (fair value)*®. Jest
ona definiowana jako kwota, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zostaé
wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowe;,
pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, nie powigzanymi ze

-87
sobg stronami” .

¥ Odpowiedzi na pytanie czy warto$¢ godziwa jest rzeczywiscie godziwa i czy istnicja mozliwosci
polityki bilansowej w sprawozdaniach finansowych sporzadzonych wedlug MSSF prébuje
udzieli¢ A. Eiselt, S. Miiller, I. Wolf, Bilanzpolitische Moglichkeiten im Jahresabschluf3 nach
IFRS, FEine Fualistudie zur  Ergebnisbeeinflussung  ither die  Ausnutzung  von
Einschdtzungsspielraumen, w: Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 2005, s. 575 oraz
H. Kirsch, Beurteilung des bilanzpolitischen Instrumentariums der IFRS -Rechnungslegung, w:
Betriebsberater, 2006, s. 1266

¥ Proponowana przez Rade MSSF opcja wartosci godziwej dla wszystkich instrumentéw
finansowych budzila wicle kontrowersji. Por. B. Eckes, P. Flieck, H. Helen-Pischke,
Bankaufsichtsrechtliche Anforderungen an die Anwendung der Fair-Value-Option nach IFRS, w:
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 2006, s. 763-767; B. Eckes, W. Weigel, Die Fair Value-
Option, w: Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 2006, s. 415-423; L. Jerzembek,
J. V. Grobe, Die Fair-Value-Option nach IAS 39, w: Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung,
2005, s. 221-228 oraz K. Kiiting, B. Doge, A. Pfingsten, Neukonzeption der Fair Value-Option
nach IAS 39, 2006, s. 597-612

¥ Blizsze informacje o wartosci godziwej i jej ustalaniu sa zawarte w artykule Z. Adamkiewicz,
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Gléwne zatozenie MSSF opiera si¢ na koncepcji dostarczania informacji
do podejmowania decyzji (decision usefulness), ktora znalazta odzwierciedlenie w
kazdej regulacji MSSF®. Jest to zasadnicza réznica w stosunku do niemieckich
standardéw rachunkowosci, ktore sprawozdaniom finansowym stawiaja kilka
zadan 1 probuja osiagna¢ kompromis migdzy nimi. Rozwiazanie takie, jak kazdy
kompromis, nie jest w stanie zadowoli¢ wszystkich grup intereséw.

Celem raportow wedlug niemieckiego kodeksu handlowego (HGB =

Handelsgesetzbuch) jest ustalenie wyniku finansowego jako podstawy
opodatkowania 1 wyplacania dywidendy. Do dodatkowych zadan nalezy
dostarczenie informacji oraz ochrona wierzycieli. Funkcja dostarczenia informacji
oraz ustalenia wyniku finansowego jest zgodna z celem MSSF, gdyz wynik
finansowy stanowi bardzo wazny element informacji niezbedne; do
podejmowania decyzji w rozumieniu MSSF. Jednakze wynik finansowy ustalony
zgodnie z HGB stanowi gléwnie podstawe opodatkowania, czym w decydujacy
sposob rozni si¢ od MSSF. Roczne sprawozdania sporzadzane wedtug MSSF nie
majq takze za zadanie ochrony wierzycieli i stanowienia podstawy wyptacenia
dywidendy.
Cele stawiane raportom wedlug HGB implikuja zasady wyceny pozycji
bilansowych przedsigbiorstwa. W rachunkowosci niemieckiej zamiast wyceny
wedlug wartosci godziwej, znajdujemy zasade ostroznosci (Vorsichtsprinzip).
Zgodnie z nig majatek przedsigbiorstwa winien by¢ wyceniany ostroznie, co w
przypadku aktywow oznacza wykazywanie tendencyjnie nizszej, a w przypadku
pasywow wyzsze] wartosci. Zyski moga by¢ wykazywane tylko wtedy, gdy
zostaly one rzeczywiscie zrealizowane (por. podrozdziat 3.1).

Odmienne zadania stawiane sprawozdaniom rocznym sporzadzanym
wedtug niemieckich 1 migdzynarodowych standardéw rachunkowosci znajdujace
odzwierciedlenie w kazdej regulacji sa powodem réznic w zasadach wykazywania
derywatéw w raportach rocznych. Roéznice te sg tak znaczne, ze z rachunku

zyskow 1 strat jednej 1 tej samej firmy sporzadzonego wedlug MSSF moze

Wartos¢ godziwa i jej ustalanie, w: Rachunkowos¢, nr 9, 2001 oraz W. A. Nowak, Wartosé¢
godziwa czy rzetelna rynkowa, w: Monitor Rachunkowosci i Finansow, nr 10, 2001

¥ Dokladnej analizy zadan stawianych raportom sporzadzonym wedlug niemieckich i
mig¢dzynarodowych standardéw rachunkowosci ze szczegélnym uwzglednieniem instrumentow
pochodnych dokonala B. Benecke, /nternationale Rechnungslegung und Management Approach-
Bilanzierung derivativer Finanzinstrumente und Segmentberichtserstattung, Deutscher
Universitats- Verlag, Wiesbaden, 2000
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wynikaé zysk, natomiast wedlug niemieckich strata lub odwrotnie. Warto zatem
przyjrze¢ si¢ blize] zasadom, ktore mogg prowadzi¢ do tak odmiennych wynikow

finansowych.

2.2  Podstawowe zasady wykazywania instrumentow finansowych

Rachunkowo$¢ instrumentéw finansowych zostala uregulowana w
Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowosci (MSR) 39 — | Instrumenty
finansowe- ujmowanie i1 wycena“, opublikowanym 15 marca 1999 roku.
Nastgpnie wydano MSR 32 | Instrumenty finansowe- ujawnianie i prezentacja“,
MSR 21 regulujacy przeliczenie instrumentow finansowych w walutach obcych
oraz najnowszy z nich- MSSF 7 wyznaczajacy zakres ich ujawniania w
sprawozdaniach finansowych®. Opublikowanie tych standardow nie zakonczyto
jednak prac nad rachunkowoscia instrumentow finansowych, czego przyktadem

sq kilkakrotne juz korekty MSR 39.

llustracja 2.2a) Uklad dyrektyw dotyczacych instrumentow finansowych w
MSSF.

regulacje

dotyczace
instrumentow
tinansowych

prezentacja

MSSF 7
ujmowanie i przeliczenie jawnienie
wycena walutowe

Zrédlo: opracowanie wlasne

% Dokladnej analizy MSSF 7 dokonano w opracowaniu KPMG, Offenlegung von
Finanzinstrumenten und Risikoberichterstattung nach MSSF 7, Schiffer-Poeschel Verlag, 2007
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MSR 39 jest niewatpliwie najtrudniejszym 1 najbardziej kontrowersyjnym
standardem. Dlatego tez rodzi on wiele probleméw w praktyce™. Prawidlowe
zastosowanie zawartych w nim zasad wymaga nie tylko doktadnej ich
znajomosci, ale takze szczegOlowej orientacji w strategii przedsigbiorstwa
dotyczace] zarzadzania ryzykiem oraz solidnej wiedzy z zakresu matematyki
finansowej. Jest to bowiem niejednokrotnie niezbedne do odpowiedniej wyceny
instrumentéw finansowych, a szczegdlnie pochodnych. Pozostale standardy

regulujace instrumenty finansowe nie sa tak skomplikowane jak MSR 39.

Zgodnie z MSR 39.14 przedsiebiorstwo powinno wykazywac¢ finansowe
dobro gospodarcze lub zobowiazanie finansowe, jes$li jest strong umowy
dotyczacej instrumentu finansowego. Warunkiem jest istnienie umowy, z ktorej
wynikaja prawa i obowiazki zwiazane z danym instrumentem’'. Przez umowe
rozumie si¢ porozumienie zawarte migdzy co najmniej dwiema stronami, z
ktorego wynikajg jasne skutki ekonomiczne, przy czym strony porozumienia albo
nie moga ich unikna¢, albo mozliwos¢ ich uniknigcia jest bardzo ograniczona,
zazwycza] ze wzgledu na ich wiazacy w swietle prawa charakter. Kontrakty takie

moga przyjmowaé rozmaite formy i nie wymagaja formy pisemne;j’>.

Instrumenty finansowe obejmuja zar6wno instrumenty pierwotne, takie jak
naleznosdci, zobowiazania 1 instrumenty kapitalowe, a takze instrumenty
pochodne, takie jak opcje, swapy, kontrakty futures czy forward. Obowiazek
bilansowego ujecia nie wymaga sprawdzenia prawdopodobienstwa wykonania
umowy czy mozliwosci wyceny. Czynniki te moglyby wptynac tylko na wartos¢
wykazywanego instrumentu, ale nie na samo pytanie o bilansowanie, czy tez
nie”. W rachunkowosci finansowej wyréznia sie cztery grupy instrumentow

94 . . ..
finansowych™". Zostang one przedstawione na ilustracji.

** Dowodzi tego opracowanie naukowe sporzadzone przez KPMG w 2004 roku, w ktérym udzial
wziglo 100 najwigkszych niemieckich przedsigbiorstw. MSR 39 byl na pierwszym migjscu listy z
najtrudniejszymi zagadnieniami MSSF. Wyniki tej analizy opublikowano w KPMG, /FRS-
Performance, Top 100 Best Practice, 2005

I W. Balwieser, Kommentar zur Rechnungslegung nach IFRS 2006, Weinheim, 2006, s. 26

°2 B. Eckes, C. Sittmann, W. Weigel, Neue Versionen von IAS 32 und IAS 39: Ausweis und
Bewertung von Finanzinstrumenten, w: Die Bank, 2004, s. 119

% Por. W. Scheinpflug, /FRS-Handbuch 2004, § 3 nr 40-45

! Grupa ,, przeznaczone do obrotu” zostala przyporzadkowana jako podgrupa do kategorii ., przez
wynik finansowy*
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Tlustracja 2.2 b) Grupy instrumentéw finansowych.

instrumenty
finansowe

inwestycje
przez wynik utrzymywane pozyczki i dostepne do

sprzedazy

finansowy do tem:lim} . naleznosci
wymagalnosci

przeznaczone
do obrotu

Zrodlo: KPMG, Insights into IFRS- A practical guide to International Financial

Reporting Standards, 2006, s. 215

W momencie poczatkowego ujecia sktadnik aktywdéw finansowych
wycenia si¢ w wartosci godziwej, powiekszonej o koszty transakcji (w przypadku
sktadnika aktywow niekwalifikowanego jako wyceniany w wartosci godziwe]
przez wynik finansowy), ktore moga by¢ bezposrednio przypisane do nabycia lub

emisji skladnika aktywow finansowych”.

Wycena instrumentow finansowych w terminie pozniejszym oraz ujgcie
zyskow badz strat wynikajacych z jej aktualizacji jest zalezna od rodzaju danego
dobra gospodarczego. W przypadku niektérych instrumentow finansowych,
zmiany ich wartosci sg uymowane w rachunku zyskow i strat, a w przypadku
innych, zmiany te pozostaja bez wptywu na wynik finansowy. Z uwagi na tak
wazne konsekwencje rachunkowe, przyporzadkowanie okreslonych doébr
gospodarczych danej kategorii wyceny musi by¢ poprzedzone szczegolowsq i
kompleksowa analiza ich cech charakterystycznych. Juz w momencie nabycia
danego dobra nalezy sporzadzi¢ odpowiednia, jasno sprecyzowang dokumentacje
potwierdzajaca decyzje o przyporzadkowaniu go do wybrane] grupy wyceny.
Nalezy zatem doktadnie zapoznaé si¢ z kryteriami kwalifikacji do okreslonych

grup:

® Por. W. Schruff, I4S 39: Bilanzierungsprobleme in der Praxis, Dokumentation des 57.
Deutschen Betriebswirtschaftler-Tags, Stuttgart, 2004, s. 97
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b)

Sktadnikiem aktywow finansowych wycenianym w wartosci godziwej (A7
Fair Value through Profit or Loss) przez wynik finansowy jest sktadnik

spelniajacy ktorykolwiek z ponizszych warunkow:
o Jest kwalifikowany jako przeznaczony do obrotu, czyli jest:

- nabyty lub zaciagniety glownie w celu sprzedazy lub odkupienia w

bliskim terminie;

- czescig portfela okreslonych instrumentéw finansowych, ktorymi
zarzadza sie tacznie, 1 dla ktorych istnieje potwierdzenie aktualnego,

faktycznego wzoru generowania krétkoterminowych zyskow;

- instrumentem pochodnym z wyjatkiem instrumentow pochodnych
wyznaczonych i bedacych efektywnymi instrumentami

zabezpieczajacymi.

o Kazdy skladnik aktywéw finansowych objety MSR 39, moze by¢
wyznaczony przy poczatkowym ujeciu jako wyceniany w wartosci
godziwe] przez wynik finansowy, z wyjatkiem inwestycji w
instrumenty kapitatlowe, dla ktérych nie istnieje cena rynkowa
kwotowana na aktywnym rynku, 1 ktérych wartosci godziwej nie

mozna wyceni¢ w wiarygodny sposéb.

Jak sama nazwa wskazuje, instrumenty finansowe zakwalifikowane do tej
grupy sa wyceniane w wartosci godziwej. Zyski i straty wynikajace z jej

zmiany ujmuje si¢ w przychodach lub kosztach.

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci (Held-to-Maturity-
Investments) sa to aktywa finansowe niebedace instrumentami
pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do okreslenia ptatnosciami oraz
o ustalonym terminie wymagalnosci. Jednostka ma stanowczy zamiar 1 jest

w stanie utrzymac¢ je w posiadaniu do uplywu terminu wymagalnosci.

Ta grupa aktywow jest wyceniana wedlug zamortyzowanego kosztu z

zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej”®. Zyski i straty sa

* Efcktywna stopa procentowa jest stopa, ktéra dyskontuje oszacowane przyszle pienigzne
wplywy lub platnosci dokonywane w oczekiwanym okresie do wygasnig¢cia instrumentu -a w
uzasadnionych przypadkach w okresie krotszym- do bilansowej wartosci netto danego
instrumentu. Wyliczenie efektywnej stopy procentowej obejmuje wszelkie placone i otrzymywane
przez strony umowy prowizje i punkty stanowiace integralna czes$¢ efektywnej stopy procentowe;.
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d)

2.3

ujmowane w rachunku zyskéw i strat w momencie wylaczenia sktadnika z
bilansu, dokonania odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartosci oraz

poprzez amortyzacje.

Pozyczki i naleznos$ci (Loans and Receivables) sa aktywami finansowymi
niebedacymi instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do

okreslenia ptatnosciami, ktore nie sa kwotowane na aktywnym rynku.

Ta grupa aktywdw, jest wyceniana jak inwestycje utrzymywane do
terminu  wymagalnosci, czyli wedlug zamortyzowanego kosztu z
zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej. Zyski i straty sa

ujmowane jak w metodzie powyzsze;.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy (Available-for-Sale Financial
Assets) sa to aktywa finansowe niebedace instrumentami pochodnymi,
ktore zostaly wyznaczone jako dostgpne do sprzedazy lub niebedace
pozyczkami 1 nalezno$ciami, inwestycjami utrzymywanymi do uptywu
terminu wymagalnosci, ani aktywami finansowymi wycenianymi w

;. . . . 97
wartosci godziwe] przez wynik finansowy .

Instrumenty finansowe nalezace do tej grupy aktywoéw sg wyceniane w
wartosci godziwej. Jej zmiany sa ujmowane bezposrednio w kapitale
wlasnym do momentu wylaczenia sktadnika aktywdéw finansowych z
bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty poprzednio ujete w kapitale

wlasnym ujmuje si¢ w rachunku zyskow 1 strat.

Bilansowe ujecie instrumentéw pochodnych

Wazng kwestia z perspektywy zasad rachunkowosci jest rozstrzygnigcie,

czy okreslony instrument jest instrumentem pochodnym czy tez nie. Zgodnie z

MSSF, instrument pochodny to instrument finansowy lub inny kontrakt objety

zakresem MSR 39, ktéry ma tacznie nastepujace cechy:

7 Por. G. Gebhardt, T. K. Naumann, Grundziige der Bilanzierung von Financial Instruments und
von Absicherungszusammenhdngen nach IAS 39, w. Der Betrieb, 1999, s. 1461 oraz M. Glaum,
Die Bilanzierung von Finanzinstrumenten nach HGB, US-GAAP und IAS, w: Der Betrieb, 1997,

s. 1625
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e Jego warto$¢ zmienia si¢ wraz ze zmiang okreslonej stopy
procentowej, ceny instrumentu finansowego, ceny towaru, kursu
walutowego, indeksu ceny lub stop, ratingu kredytowego lub indeksu
kredytowego czy tez innego podobnego instrumentu bazowego (przy
zalozeniu, ze w przypadku zmiennej niefinansowej nie jest ona

specyficzna dla strony kontraktu);

e Nie wymaga zadne] poczatkowe] inwestycji netto lub wymaga
poczatkowe] inwestycji netto mniejsze] niz dla innych rodzajow
kontraktéw, dla ktorych oczekuje si¢ podobnych reakcji na zmiany

czynnikow rynkowych;
. . . ;298
e Jego rozliczenie nastapi w przysztosci .

Nie ma zatem znaczenia, w jakim celu dana transakcja zostatla zawarta. Jesli
spelnione sa powyzsze kryteria, przy ujmowaniu i wycenie instrumentoéw

pochodnych znajduja zastosowanie zasady MSR 32 i 39”.

Bilansowe wykazywanie instrumentéw pochodnych wywodzi si¢ z
podstawowych zasad ujetych w MSSF (framework). Zgodnie z nimi kazdy
instrument finansowy musi zosta¢ wykazany w bilansie w momencie, kiedy
przedsigbiorstwo stato si¢ strong umowy. W zwiazku z tym wszystkie prawa i
obowiazki wynikajace z derywatéw muszg by¢ odzwierciedlone w bilansie jako
dobro gospodarcze lub zobowiazanie. Jest to jedna z fundamentalnych roéznic w
stosunku do niemieckich zasad rachunkowosci'”’, zgodnie z ktérymi derywaty sa
tylko wtedy uymowane w sprawozdaniach finansowych, gdy ich wycena na dzien

bilansowy przynosi stratg (por. podrozdziat 3.4).

Zasadniczo, MSR 39 ma takze zastosowanie w przypadku terminowych
transakcji towarowych (Commodities Derivatives)'®'.  Wyjatek stanowia
transakcje zawierane w ramach typowej dziatalnosci przedsigbiorstwa, ustalajace

fizyczna dostawe towaru i nie przewidujace rozwigzania kontraktu na zasadzie

*® MSR 39 paragraf 9

*J. Baetge, D. Démer, H. Kleckimper, P. Wollmert, Rechnungslegung nach International
Accounting Standards (IAS), Stuttgart, 1997, nr 14

1% Bedzie 0 tym mowa w rozdziale 3

19" Szczegdlowo o tym J. Prokop, Die Einstufung von Warentermingeschdfien als
Finanzinstrumente nach IFRS, w: Wirtschaftspriifung, 2007, s. 336 oraz T. Karp, Bilanzierung von
Warentermingeschdften, Own use exemption verhindert Derivatenbilanzierung, w: Accounting,
nr 3, 2007, s. 5
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netto (np. przez gotéwke lub transakcje odwrotng). Wynika to z definicji
instrumentu finansowego, zgodnie z ktora ustanowione w umowie prawa i
obowiazki nie zaliczaja si¢ do instrumentéw finansowych, jesli nie przewiduja
one przeniesienia finansowych dobr gospodarczych'”. W zwiazku z tym, zasady
MSR 39 nie odnosza si¢ do terminowych transakcji towarowych, w przypadku
ktérych strony umowy nie maja prawa do wykonania kontraktu przez zaptate

pieni¢zng lub inny instrument finansowy (np. transakcje przeciwna).

Jak wspomniano w podrozdziale 2.2a), zasadniczo instrumenty pochodne
przyporzadkowane sg do grupy ,,sktadniki aktywow finansowych wyceniane w
wartosci godziwe]”. Zatem wycena poczatkowa derywatéw nastepuje w wartosci
godziwej, przy czym ewentualne koszty transakcyjne sa bezposrednio
wykazywane w rachunku zyskow 1 strat. W przypadku, gdy dany instrument
pochodny jest nabyty badz sprzedany po cenie obowiazujace] aktualnie na rynku,
to koszty jego nabycia lub otrzymana zaptata stanowig jego warto$¢ godziwa,

zgodnie z ktorg musi on by¢ wykazany w sprawozdaniach finansowych.

Wycena derywatéw w terminie podzniejszym nastepuje takze wedlug
warto$ci godziwe]. Zaktada si¢, ze najlepszym jej wyznacznikiem jest cena z
aktualnego notowania instrumentu pochodnego na gietdzie. W przypadku, gdy
cena taka nie jest dostepna, gdyz dany derywat nie jest notowany na gieldzie,
warto$¢ godziwa jest wyznaczana przy zastosowaniu tzw. koncepcji ,, Mark-to-
Model, polegajacej na wykorzystaniu powszechnie uznanych modeli wyceny'”.
Mozna tu skorzysta¢ z notowan kontraktow podobnych do posiadanego, wyliczy¢

warto$¢ zdyskontowana przysztych przeplywow pienigznych lub zastosowac

modele opcyjnie.

Bilansowe ujgcie zmian wartosci instrumentow pochodnych jest zalezne od tego,

w jakim celu zostaly one zawarte:

e W przypadku, gdy derywaty nie stuza zabezpieczeniu otwartych na ryzyko
pozycji lub nie spelniaja warunkow Hedge Accounting, sa one traktowane jako
zawarte w celach spekulacyjnych. W tej sytuacji sa przyporzadkowane

kategorii ,,utrzymywane w celach handlowych®, a zmiany wartosci wynikte z

192 MSR 32 paragraf 14
193 3 Pape, N. Broker, Financial instruments, w: Wirtschaftspriifung, 1999, s. 4
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ich wyceny na dzien bilansowy sa ujmowane bezposrednio w kosztach lub

przychodach.

o Jesli derywat stuzy zabezpieczeniu pozycji otwartych na ryzyko 1 spelnia
wszystkie warunki niezbgedne do uznania zwiazku zabezpieczajacego, znajduja
zastosowanie zasady Hedge Accounting. Zostang one przedstawione w
kolejnych podrozdziatach tej pracy. Zmiany warto$ci instrumentu pochodnego
sq ujmowane bezposrednio w rachunku zyskow 1 strat (Fair Value Hedge) lub
w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa (Cash flow Hedge). W sytuacji, gdy
zmiana wartosci derywatu jest wigksza od zmiany wartosci instrumentu
zabezpieczanego, roznica ta jest ksiggowana bezposrednio w rachunku zyskow

. 104
1 strat .

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze w przeciwienstwie do niemieckich zasad
rachunkowosci, wszystkie derywaty sa uymowane w bilansie. Nie ma znaczenia,
czy ich warto$¢ jest pozytywna czy negatywna. Jest to jedna z podstawowych
réznic miedzy niemieckimi a migdzynarodowymi standardami rachunkowosci w

zakresie instrumentéw pochodnych.

2.4  Eliminacja ryzyka przez hedging

Dzigki zastosowaniu pochodnych instrumentow finansowych ryzyko
powstale w wyniku prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, zwigzane z
finansowaniem badz inwestycjami kapitatowymi moze zosta¢ przeniesione na
osoby trzecie (Hedging)'”. Hedging jest forma ograniczania ryzyka, polegajaca
na zawarciu przeciwnie skorelowanego instrumentu (instrument zabezpieczajacy,
hedging instrument) w stosunku do pozycji istniejacej lub antycypowanej
(instrument bazowy, hedged item), dzigki ktéremu dochodzi do kompensacji
wynikajacych ze zmian rynkowych zyskow 1 strat lub przeptywow pienigznych z

tych dwoch transakeji'®.

19 R, Eller, M. Heinrich, R. Perrot, M. Reif, Handbuch Derivativer Instrumente- Produkte,
Strategien, Risikomanagement, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2005, s. 605

19 G, Naumann, Der Betrieb, 1999, s. 1461

1% Ernst & Young LLP, International GAAP 2005, s. 1063
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Przez pozycje zabezpieczang (bazowa) rozumie si¢ sktadnik aktywow,
zobowiazanie, uprawdopodobnione przyszte zobowiazanie (firm commitment)'”’,
wysoce prawdopodobng planowang przyszla transakcje (forecasted transaction)

lub inwestycj¢ netto w udzialy zagraniczne, ktora:

a) naraza jednostke na ryzyko zmian wartosci godziwej lub przysztych

przeplywdw pieni¢znych oraz

b) zostala wyznaczona jako pozycja zabezpieczana dla celow

rachunkowosci zabezpieczen.

Instrument zabezpieczajacy w rozumieniu MSR 39 to wyznaczony
instrument pochodny lub (wylacznie w celu zabezpieczenia ryzyka zmiany
kursow walut) inny sktadnik aktywéw finansowych niebedacy instrumentem
pochodnym albo zobowiazanie finansowe nie bedace instrumentem pochodnym,
co do ktorych oczekuje sig, ze ich wartos¢ godziwa lub wynikajace z nich
przeplywy pienigzne skompensuja zmiany wartosci godziwej lub przeptywow

pienieznych pozycji zabezpieczanej'"®.

Zauwazy¢ nalezy, ze dzigki transakcji oslonowej dochodzi jednak nie
tylko do wylaczenia ryzyka, ale takze ograniczenia, badz prawie catkowitego
wyeliminowania szans wynikajacych z korzystnego rozwoju warunkéw
rynkowych. Dlatego tez stworzenie odpowiedniej pozycji zabezpieczajacej

. . . 109
wymaga ugruntowanej analizy otoczenia gospodarczego .

Nalezy podkresli¢, ze nowoczesne zarzadzanie ryzykiem nie ogranicza si¢
juz dzi§ do zabezpieczania pozycji bilansowych juz istniejacych, lecz wykracza
znacznie ponad te granice. Przedsiebiorstwa coraz czesciej siegaja do
instrumentéw pochodnych eliminujacych lub ograniczajacych ryzyka wynikajace
z przysztych kontraktoéw handlowych. Wynika to z faktu, ze w rzeczywistosci sa
one narazone na ryzyko wilasciwie juz w momencie planowania przysztych
transakcji. Dlatego tez horyzont czasowy zabezpieczen nie powinien obejmowac

tylko okresu od momentu zawarcia wiazace] umowy, lecz wybiega¢ znacznie

197 Jest to wigzace porozumicnie dotyczace wymiany ustalonej ilosci zasobow po ustalonej cenie i
w ustalonym terminie lub terminach.

1% MSR 39 paragraf 9

% Ernst& Young LLP, International GAAP 2007- General Accepted Practice under International
Financial Reporting Standards, Londyn, 2006, s. 1063
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przed ten okres. Wyrazem tego jest tzw. hedging antycypowany, ktory zostanie

opisany w kolejnych podrozdziatach.

Horyzont czasowy, ktory nalezy uwzgledni¢ przy opracowywaniu strategii

zabezpieczen zostal przedstawiony na ponizszej ilustracji.

llustracja 2.4 Horyzont czasowy zarzadzania ryzykiem finansowym w

przedsigbiorstwie.

Okres ryzyka finansowego

I

|

Okres ryzyka :
rachunkowego |
|

|

|

|

| |
| |
1 |
1 |
| |
| |
| |
| |

| 1 1 1
kalkulacja oferta kontrakt trachunek platnosé

Transakcja planowana
Prawdopodobne
przyszie zobowiazanie
nie ujgte w
ksiegowosci

Ksiegowanie finansowych aktywow
¢ J

Ksiegowanie finansowych pasywow

Ryzyko przeptywow pienigznych

Ryzyko wartosci godziwe]

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie materialéw z konferenciji naukowej dotyczacej Hedge
Accounting organizowanej przez KPMG i Mercator School of Management w Diisseldorf z dnia 3

maja 2007 roku

2.5  Rachunkowe ujecie zabezpieczen, implikacje ekonomiczne

Pod pojeciem rachunkowosci zabezpieczen (Hedge Accounting)
rozumiane jest bilansowe odzwierciedlenie ekonomicznych zwiazkow
zabezpieczajacych. Stanowi ona wyjatek od zasad rachunkowosci stosowanych

standardowo. Celem jest symetryczne ujgcie kompensacyjnych efektow zyskow 1
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strat wywodzacych si¢ ze zmian warto$ci godziwej instrumentu
zabezpieczajacego 1 korespondujace] z nim transakcji bazowej (MSR 39.85). Bez
tych specjalnych zasad zyski i1 straty z instrumentu bazowego i hedgingowego
bylyby ujete oddzielnie, niezaleznie od siebie. Rachunkowos¢ zabezpieczen jest
zatem niejako ,,przywilejem” dla jednostek gospodarczych, a jej zasady moga by¢
stosowane tylko po spetnieniu restrykcyjnych wymogdéw formalnych. W zwiazku
z tym, nie wszystkie operacje traktowane przez jednostki jako zabezpieczajace w

sensie operacyjnym, kwalifikuja si¢ jako takie z punktu widzenia rachunkowosci.

Rachunkowo$¢ zabezpieczen jest postrzegana jako ,,poprawianie® brakow
w zasadach rachunkowosci. Jako glowna przyczyng koniecznosci jej
wprowadzenia uznaje si¢ réznice w wycenie instrumentéw zabezpieczanych i
zabezpieczajacych,  ktore nalezy  skorygowa¢ z  punktu  widzenia

. 110
ekonomicznego .

Przyktadem moze by¢ inwestycja w akcje, ktéra jest ujmowana w
sprawozdaniu finansowym w wysokosci poniesionego kosztu, a jednocze$nie
zabezpieczana przez opcj¢ sprzedazy, ktora umozliwia sprzedaz akcji tej same;j
klasy wedlug z géry okreslonej ceny. W tym wypadku oba instrumenty sg
wprawdzie ujmowane w bilansie, ale wyceniane wedlug réznych zasad. Gdy
warto$¢ akcji wzrosnie o 5 tys. EUR (warto$¢ godziwa opcji spada o 5 tys. EUR),
przedsigbiorstwo, ktore nie stosuje rachunkowosci zabezpieczeh ujmie
niezrealizowang strat¢ z instrumentu zabezpieczajacego w rachunku zyskow i
strat. Warto$¢ inwestycji w akcje w sprawozdaniu finansowym nie ulegnie
zmianie. Wynik finansowy przedsigbiorstwa nie odzwierciedla zatem faktycznej

sytuacji ekonomicznej firmy.

Stosujac zasady rachunkowos$ci zabezpieczen przedsigbiorstwo zmieni
podstawe wyceny inwestycji tak, aby odzwierciedlala ona zmiange wartosci
godziwe] w rachunku zyskow i strat. W rezultacie firma odnotuje zar6wno stratg
wynikajaca z wyceny opcji (-5 tys. EUR), jak 1 zysk z inwestycji w akcje (+5 tys.
EUR), co doprowadzi do wyniku finansowego zgodnego z rzeczywistoscig

gospodarcza.

1% Rozporzadzenie Instytutu Bieglych Rewidentéw z dnia 21.03.2006, IDW Stellungnahme zur
Rechnungslegung: Einzelfragen zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten nach IFRS (IDW RS
HFA 9), w: Wirtschaftspriifung, nr 6, 2006, s. 557
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Hedge Accounting moze by¢ takze stosowany w celu skorygowania réznic w
ujmowaniu. Nawet jesli podstawy wyceny instrumentu bazowego 1
hedgingowego bylyby takie same, moga powsta¢ roznice w ujmowaniu, jesli

zyski 1 straty sa prezentowane w innych miejscach w sprawozdaniu finansowym.

Zatbzmy, ze oba instrumenty sa wyceniane w wartosci godziwej. Jesli
jednak zyski i straty z inwestycji sq prezentowane w kapitale wtasnym, a zyski i
straty z tytulu opcji sprzedazy sg ujawniane w wyniku finansowym, to powstaje

rozbiezno$¢ w rachunku zyskow i strat.

Przyktadem moze by¢ papier wartosciowy, ktory jest ujmowany w
sprawozdaniu finansowym w wartosci godziwej, a jednoczesnie zabezpieczony
derywatem umozliwiajagcym sprzedaz papieru wartosciowego wedlug z gory

okreslonej ceny.

W sytuacji, gdy wartos¢ godziwa papieru wartosciowego spadnie o 12 tys.
EUR (2 tys. EUR spowodowane obnizong wyptacalnosScia emitenta),
przedsigbiorstwo ksiegujace bez stosowania rachunkowosci zabezpieczen calg
zmiang ujmie w kapitale wlasnym. Wzrost wartosci  instrumentu
zabezpieczajacego o 10 tys. EUR zostanie ujety jako przychdéd w rachunku
zyskow 1 strat. Oznacza to zatem, iz wynik finansowy nie oddaje rzeczywistej

sytuacji ekonomicznej firmy.

Stosujac  rachunkowos$¢  zabezpieczen spadek wartosci  papieru
wartosciowego odnotowuje si¢ czesciowo w kapitale wilasnym (czesc
spowodowana obnizong wyptacalnoscia emitenta réwng 2 tys. EUR) oraz
rachunku zyskéw 1 strat (strata w wysokosci 10 tys. EUR). Jednocze$nie wzrost
wartosci godziwej derywatu jest ksiegowany jako przychod prowadzac do pelnej

kompensacji zyskow 1 strat z instrumentu zabezpieczajacego 1 zabezpieczanego.
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Rachunkowo$¢ zabezpieczen moze by¢ takze stosowana w celu
skorygowania ré6znic w wystepowaniu pewnych pozycji bilansowych. Takie
roznice moga powstac, jesli zabezpieczenie przeplywow pienigznych dotyczy

oczekiwanej przysztej transakcji, czyli takiej, ktora jeszcze nie miata miejsca''’.

Dla przyktadu firma oczekuje za 3 miesigce sprzedazy w walucie obcej,
ktora jest zabezpieczona walutowym kontraktem forward. Jesli wartos¢ godziwa
kontraktu wzrosnie o 10 tys. EUR (warto$¢ kontraktu forward spadnie o 10 tys.
EUR), przedsigbiorstwo, ktore nie stosuje Hedge Accounting zaksigguje stratg
wynikajaca z kontraktu forward. Przyszta sprzedaz nie moze by¢ ujeta w
sprawozdaniu  finansowym, co prowadzi do nieprawidlowego wyniku
finansowego. Stosujac rachunkowo$¢ zabezpieczen firma ujmuje zmiany
instrumentu zabezpieczajacego w kapitale wltasnym az do momentu, gdy sprzedaz
zostanie ujeta w rachunku zyskow i strat. Oznacza to, iz w tym wypadku wynik

finansowy firmy odzwierciedla jej rzeczywista sytuacj¢ finansowa.

Jak wynika z powyzszych bardzo uproszczonych przyktadow, implikacje
ekonomiczne stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen sg bardzo powazne.
Wynik finansowy przedsigbiorstwa tylko wtedy oddaje rzeczywisty obraz sytuacji
ekonomicznej firmy, gdy zwiazki zabezpieczajace sa bilansowane zgodnie z
zasadami Hedge Accounting. Oznacza to bowiem, ze zyski 1 straty zwiazane z
instrumentem zabezpieczajacym sa ujmowane w tym samym okresie 1 w te] samej
pozycji sprawozdania finansowego co zyski 1 straty pozycji zabezpieczanej.
Dzigki temu raporty finansowe dostarczaja pelnej 1 prawdziwej informacji o
sytuacji dochodowe] przedsigbiorstwa 1 moga stanowi¢ doskonala podstawe
wszelkich decyzji. Zarowno zarzad firmy, jak 1 wszystkie zainteresowane osoby
trzecie moga bez ograniczen ,zaufa¢” prezentowanym danym finansowym w

rachunku zyskow i strat 1 dzigki temu podjac prawidtowe dziatania.

W rzeczywistosci gospodarcze] stosowanie zasad rachunkowosci
zabezpieczen ma niezwykle duze znaczenie. Gléwni adresaci sprawozdan
finansowych rzadko posiadaja szczegdlowa wiedz¢ z zakresu ksiggowych zasad
instrumentéw finansowych. Dlatego tez nawet po uzyskaniu dodatkowych, czesto

bardzo skomplikowanych informacji o zwiazkach zabezpieczajacych, nie sa w

" Ermnst & Young, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej w interpretacjach i
przykiadach, Tom 8, LexisNexis Sp. z 0.0., 2004, s. 92

79



stanie oceni¢ ich wpltywu na wynik finansowy. Sprawozdania finansowe
sporzadzone z pominigciem zasad Hedge Accounting, w wyniku ktérych
uwzgledni¢ nalezy szereg korekt w réznych pozycjach sprawozdania
finansowego, moga by¢ odebrane negatywnie i traktowane z pewnym dystansem i
ostroznoscia. Nierzadko tez moga prowadzi¢ do blednych decyzji w procesie
zarzadzania firma. Dlatego tez wazne jest uswiadomienie kadr kierowniczych
przedsigbiorstwa o korzysciach ptynacych ze stosowania zasad rachunkowosci

zabezpieczen.

Nalezy zauwazy¢, ze Hedge Accounting nie jest obligatoryjny, a decyzja o
jego stosowaniu moze by¢ podejmowana kazdorazowo przy poszczegOlnych
transakcjach. Z uwagi na konieczno$¢ spetnienia szeregu S$cisle okreslonych
warunkéw formalnych (w tym m.in. przygotowania szczegotowe) dokumentacii)
wprowadzenie  rachunkowosci  zabezpieczen =~ wymaga  implementacji
odpowiednich procedur organizacyjnych oraz pewnych zmian w systemach
komputerowych przedsigbiorstwa. Jednostki gospodarcze musza takze rozwazy¢
koszty wprowadzenia Hedge Accounting 1 przeciwstawi¢ je potencjalnym
utraconym korzysciom wynikajacym z jego niestosowania. Nalezy wyrazic
nadzieje, ze w wigkszosci przedsigbiorstw decyzja o wprowadzeniu
rachunkowos$ci zabezpieczen wypadnie pozytywnie prowadzac do wyniku
finansowego,  ktory  odzwierciedli  rzeczywisty  stan  ekonomiczny

przedsiebiorstwa.

2.6  Etapy procesu zabezpieczen

Bez wzgledu na to, na jaki rodzaj ryzyka narazone jest przedsigbiorstwo,
sprostanie wymaganiom rachunkowosci zabezpieczen stawianym przez MSR 39,

wiaze si¢ z podjeciem nastepujacych dziatan:

L Czynnosci w fazie wstepnej:

a) rozwazenie potrzeby stosowania Hedge Accounting

Pierwsza czynnoscia przy podejmowaniu decyzji o wdrozeniu zasad

Hedge Accounting jest rozwazenie potrzeby jego stosowania. Jednostka
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gospodarcza musi odpowiedzie¢ sobie na pytanie, w jakim celu chce go
wprowadzi¢. Jak juz wspomniano w poprzednim podrozdziale, gtownym
powodem najczescie] przytaczanym przez przedsigbiorstwa jest rdznica w
wycenie instrumentu zabezpieczanego 1 zabezpieczajacego. Wazng role
odgrywajg takze przyszte, planowane transakcje, ktore nie sa jeszcze ujete w
sprawozdaniach finansowych. Sa one zabezpieczone derywatem, ktory jest
wykazany w bilansie, a zmiany jego wartosci znajduja odzwierciedlenie w
wyniku finansowym. Bez stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen firma
wykazuje wynik gospodarczy, ktory nie oddaje rzeczywistego obrazu sytuacji
finansowe] przedsigbiorstwa. Im wigeksza skala zabezpieczen planowanych
transakcji, tym wigksza potrzeba wprowadzenia standardow rachunkowosci

zabezpieczen.
b) wybor modelu rachunkowosci zabezpieczen

Zgodnie z MSR 39 wyr6znia si¢ trzy rodzaje (formy) powiazan
zabezpieczajacych:
- zabezpieczenie wartosci godziwe],
- przeplywdw pienig¢znych,
- zabezpieczenie inwestycji netto w podmiocie zagranicznym.
Zostang one szczegdlowo opisane w kolejnych podrozdziatach. W zaleznosci od
typu transakcji handlowych, przedsigbiorstwo musi zdecydowa¢ si¢ na konkretny
rodzaj powiazania zabezpieczajacego. Jest to szczegOlnie wazne, gdyz w
niektorych sytuacjach mozliwe jest wyznaczenie powiazania zabezpieczajacego w
formie zabezpieczenia wartosci godziwe] lub przeptywdw pienigznych. Musi to
jednak by¢ zgodne z polityka jednostki dotyczaca zarzadzania ryzykiem i
stosowane konsekwentnie do wszystkich transakcji. Decyzja o wyborze modelu

Hedge Accounting nie moze by¢ zatem przypadkowa.

Zagadnienie prawidlowego okreslenia rodzaju powigzania zabezpieczajacego ma
zasadnicze znaczenie dla przedsiebiorstwa, gdyz wiaze si¢ Scisle ze sposobem

ujecia w ksiggach zaréwno pozycji bazowej jak 1 instrumentu zabezpieczajacego.

c) sprawdzenie, czy kryteria stosowania Hedge Accounting sa spetnione
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Rachunkowo$¢ zabezpieczen moze by¢ stosowana tylko wtedy, gdy
spelnione sa scisle okreslone warunki. Dlatego tez kazda jednostka gospodarcza
musi rozwazy¢, czy opracowano strategi¢ zarzadzania ryzykiem i czy dokonano
implementacji odpowiednich systemow komputerowych, umozliwiajacych
spelnienie wymogdw stawianych przez MSR 39. Do podstawowych warunkow,

ktére musza by¢ spetnione, by moc stosowaé Hedge Accounting naleza;

. sporzadzenie dokumentacji powigzania zabezpieczajacego w

momencie ustanowienie zabezpieczenia
. oczekiwanie wysokiej efektywnosci zabezpieczenia

. mozliwo$¢ oceny efektywnosci zabezpieczenia w  sposob

wiarygodny''?.

d) przygotowanie dokumentacji

W momencie ustanowienia zabezpieczenia jednostka gospodarcza musi
udokumentowaé cel 1 strategie zarzadzania, rodzaj zabezpieczanego ryzyka,
wyznaczy¢ instrument zabezpieczajacy i zabezpieczany oraz opis metody, jaka

firma bedzie oceniata skuteczno$¢ hedge’u.

II. Czynnosci ksiegowe na kazdy dzien bilansowy:

a) oszacowanie prognozowanej efektywnosci (skutecznosci) zabezpieczenia

Stosowanie zasad Hedge Accounting musi by¢ oparte na oczekiwaniu
wysokie] przysztej skutecznosci. Moze ona by¢ potwierdzona w rézny sposob, w
tym takze przez wykazanie wysokiej skutecznosci przy zabezpieczaniu
instrumentu bazowego w przesztosci lub wysokiej statystycznej korelacji migdzy

wartos$cia godziwg instrumentu bazowego i1 hedgingowego.

b) ocena retrospektywnej efektywnosci zabezpieczen

Efektywno$¢ hedge’n powinna by¢ sprawdzana na biezaco. Musi ona by¢
kontrolowana nie rzadziej niz przy sporzadzaniu rocznych lub $rdédrocznych

sprawozdan finansowych. Wyniki skutecznosci zabezpieczenia musza miesci¢ si¢

2 Warunki te bardziej szczegolowo zostaly przedstawione w dalszej czgsci opracowania.
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w normatywnym przedziale zmiany wartosci pozycji zabezpieczanych od 80 do

113

125 procent ~. Ma to duze znaczenie dla uymowania wynikoOw zabezpieczenia w

bilansie i rachunku zyskow 1 strat.
c) ponowna ocena zwiazkdéw zabezpieczajacych

Biezaca ocena zwiazkow zabezpieczajacych ma duze znaczenie dla
przedsigbiorstwa. Im  szybciej zostanie zidentyfikowane nieefektywne
zabezpieczenie, tym wczesnie] mozna ograniczy¢ zmiennos¢ wynikow
finansowych wskutek zaprzestania stosowania rachunkowosci zabezpieczen.
Przyczyna rozwigzania zwiazku zabezpieczajacego moze byC¢ sprzedaz,
rozwigzanie lub wygasniecie instrumentu zabezpieczajacego, uniewaznienie
powiazania zabezpieczajacego przez firme¢ lub wystapienie okolicznosci, ktore

powoduja, ze kryteria Hedge Accounting przestaja by¢ spetnione.
d) przygotowanie zapisow ksiegowych''*

Ostatnim etapem procesu zabezpieczen jest przygotowanie odpowiednich

zapisow ksiggowych.

Warunki umozliwiajace stosowanie rachunkowos$ci zabezpieczeh sg w
praktyce bardzo trudne do spelnienia. Jest to jeden z gléwnych punktow krytyki
regulacji MSSF w zakresie derywatéw. Zaréwno przygotowanie odpowiedniej
dokumentacji, jak 1 ocena efektywnosci sa zrédlem wielu probleméw. Rodzi sig
bowiem pytanie, jak ma wyglada¢ dokumentacja zwiazku zabezpieczajacego, czy
tez jaka wybra¢ metod¢ oceny efektywnosci. Takze przygotowanie odpowiednich
zapisOw ksiggowych nie jest zadaniem tatwym tym bardziej, gdy ma si¢ do

czynienia ze skomplikowanymi transakcjami.

2.7 Metody rachunkowosci zabezpieczen

W zaleznosci od zabezpieczanego ryzyka mozna wyrdzni¢ trzy rodzaje

powiazan zabezpieczajacych:

a) zabezpieczenie wartosci godziwe] (Fair Value Hedge)

'3 TAS 39, paragraf AG105B
' Na podstawiec KPMG, Financial..., op. cit., s. 101
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b) zabezpieczenie przeptywow pienigznych (Cash Flow Hedge)

c) zabezpieczenie inwestycji netto w podmiocie zagranicznym (Hedge of Net

Investment in a Foreign Operation)

Relacje pomigdzy powyzszymi

rodzajami

powiazan zabezpieczajacych a

przedmiotem ksiggowania zostang przedstawione w kolejnych podrozdziatach.

Tlustracja. 2.7 Uktad powigzan zabezpieczajacych w standardach rachunkowosci

zabezpieczen.

metody Hedge
Accounting

zabezpicczenie

wartosci godziwej

zaksicgowane
aktywa i pasywa

oraz proyszie

zobowiazanie

zabezpieczenic
przeplywow
pienieznych

zabezpiecznie
inwestveji
zagranicznej

zaksicgowane

aktywa i pasywa
oraz planowane
transakeie

Zrddlo: opracowanie wlasne

2.8

Zabezpieczenie wartosci godziwe] to zabezpieczenie przed zagrozeniem
zmiany warto$ci godziwej ujetego sktadnika aktywow lub zobowiazania (o statym
oprocentowaniu) badz uprawdopodobnionego przysztego zobowiazania albo ich

wyodrebnionej czesci, ktére przypisa¢ mozna konkretnemu rodzajowi ryzyka i

Zabezpieczenie warto$ci godziwej



ktore mogtoby wptywaé na rachunek zyskow i strat'"”. Wartos¢ godziwa moze
ulec zmianie w wyniku zmian stopy procentowej, kursu walutowego, cen
zakupionych instrumentéw kapitalowych lub innych parametrow, na przyktad cen

towarow lub indeksow gietdowych.

Przy zastosowaniu Fair Value Hedge zar6wno instrument bazowy jak i
zabezpieczajacy sa wyceniane w wartosci godziwej. Nalezy zwroci¢é uwage na
fakt, ze wycena ta ma miejsce takze w przypadku, gdy zasadniczo (bez
stosowania Hedge Accounting) instrument bazowy jest wyceniany wediug

zamortyzowanego kosztu.

Zyski 1 straty wynikajace z wyceny obu instrumentow na dzien bilansowy
sa wykazywane bezposrednio w rachunku zyskéw i strat. Nastgpuje to bez
wzgledu na rodzaj instrumentu bazowego. Na potrzeby Hedge Accounting
wszystkie zmiany warto$ci sa ujmowane w wyniku finansowym, nawet jesli
zasadniczo powinny by¢ wykazywane w kapitale wlasnym (np. sktadnik aktywow
przyporzadkowany  kategorii  ,inwestycje = utrzymywane do  terminu
wymagalnosci®). W przypadku skutecznego hedge’u dochodzi do catkowitej
kompensacji wynikow osiaganych z obu instrumentow. Na wynik finansowy

danego okresu moze wplywac tylko nieefektywna czgs$¢ zabezpieczenia.

Jesli wszystkie warunki MSR 39.88 (por. podrozdziat 2.11) zostang
spetnione, Fair Value Hedge moze zostaé zastosowany przyktadowo w

nastgpujacych przypadkach:

e zabezpieczenie zobowiazania dostawy energii (prad, gaz, wegiel) wedtug

ustalonej ceny (MSR 39.AG 104);

e zabezpieczenie zapasow (np. miedz) przed ryzykiem zmiany cen (MSR 39

WS F.3.6);

e zabezpieczenie ryzyka kursowego naleznosci lub zobowiazan w walucie
obcej (alternatywnie moze tu zosta¢ zastosowany Cash Flow Hedge)

(MSR 39 WS F.3.3);

"> MSR 39, paragraf F.2.14
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e zabezpieczenie pozyczki przed ryzykiem zmiany oprocentowania lub
zmiang wartosci godziwe] w wyniku utraty wyptacalnosci dluznika (MSR

39 WS F.3.5).

Przyklad 2.8. 1 Zabezpieczenie warto$ci godziwe;j
Zalozenie: efektywnos$¢ zabezpieczenia 100%

Na poczatku 2005 roku inwestor nabyl dluzne papiery wartosciowe o stalym
oprocentowaniu za 90 USD 1 zaklasyfikowat je jako dostgpne do sprzedazy. Na
koniec 2005 roku warto$¢ godziwa tych aktywow wynosita 105 USD. W celu
ostony te] wartosci inwestor zabezpieczyl t¢ warto$¢ za pomoca instrumentu
pochodnego o wartosci godziwej rownej 0. Na koniec 2006 roku warto$¢ godziwa
instrumentu pochodnego wynosita 8 USD, a instrument dluzny utracit na wartosci

8 USD w wyniku stopy procentowe;.

Inwestor dokona nastgpujacych zapisow ksiggowych:

2005 USD USD
a) nabycie papierow wartosciowych

Instrumenty dtuzne 90

Srodki pieniezne 90
b) ujecie wzrostu wartosci godziwej instrumentow dtuznych

Instrumenty dtuzne 15

Kapitat wlasny 15

2006

a) nabycie instrumentdéw pochodnych

brak zapiséw ksiegowych (warto$¢ godziwa jest rowna zero)
b) wzrost wartosci godziwej instrumentéw pochodnych

instrumenty pochodne 8
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zysk (wynik finansowy) 8
¢) spadek wartosci godziwej instrumentéw dhuznych

strata (wynik finansowy) 8

instrumenty dtuzne 8

2.9  Zabezpieczenie przeplywow pieni¢znych

Przez zabezpieczenie przeplywow pienigznych rozumie si¢ zabezpieczenie
przed zagrozeniem zmiennos$ci przeptywdw srodkow pienigznych, ktore przypisac
mozna konkretnemu rodzajowi ryzyka zwigzanemu z ujetym skladnikiem
aktywow lub zobowiazaniem (o zmiennym oprocentowaniu) lub transakcjg
prognozowang i ktore wplynie na wykazywany zysk lub strat¢ netto (MSR 39.86
b)). Jest to zasadnicza réznica w stosunku do niemieckich standardow, wedlug
ktérych stosowanie Hedge Accounting nie jest mozliwe w stosunku do
przysztych, planowanych transakcji (por. podrozdziat 3.10). Ma to ogromne
znaczenie z punktu widzenia rdéznic wynikow sprawozdan finansowych firmy
sporzadzanych wedlug niemieckich standardéw 1 MSSF. Jest to takze jeden z
gléwnych powodow wyzszosci dyrektyw MSSF nad zasadami niemieckich z

punktu widzenia rachunkowosci zarzadcze;j.

Zabezpieczenie przeptywdw pienigznych dotyczy tych sytuacji, gdy nie
jest znana kwota przysztego przeptywu pienieznego z instrumentu
zabezpieczanego. Przyktadowo, w przypadku zakupionych instrumentow
dluznych o zmiennym oprocentowaniu nie jest znana kwota odsetek, ktora
zostanie otrzymana w przysztosci 1 wigze si¢ z ryzykiem zmiennos$ci przeptywow
pienigznych. Zauwazmy, ze nie dotyczy to jednak sytuacji instrumentéw dhuznych
o staltym oprocentowaniu. W tym przypadku przyszta kwota odsetek jest z gory
okreslona (stala) i nie naraza jednostki na ryzyko zmienno$ci przeptywow

pienigznych''.

Warunkiem zastosowania Cash Flow Hedge w przypadku przysztych
transakcji jest oczekiwanie, ze jej zrealizowanie jest wysoce prawdopodobne.

Przy ocenie tego nalezy uwzgledni¢ nastepujace aspekty:

6T Bakalarski, R. Naczyfiski, P. Preuss, op. cit., s. 19
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o (Czestotliwos¢ wystgpowania podobnych transakcji w przesziosci;

e Czy istnieje ryzyko straty z uwagi na istniejace w przedsigbiorstwie
procesy w przypadku, gdy planowana transakcja nie dojdzie do

skutku?;

e (Czy z uwagi na sytuacj¢ finansowa i1 operacyjng przedsigbiorstwo

moze nie przeprowadzi¢ danej transakcji?;
e Plan przedsigbiorstwa;

e Czy istniejq alternatywy osiagnigcia tego samego wyniku co w

przypadku planowanej transakcji?'!’

Tylko, gdy przyszte, planowane transakcje beda dostatecznie okreslone, a ich
prawdopodobienstwo wystapienia bardzo wysokie, przedsigbiorstwo moze

stosowac Cash Flow Hedge.

W przypadku zabezpieczenia przeptywdw pieni¢znych instrument
zabezpieczajacy jest wyceniany wedlug wartosci godziwej, a jego zmiany sg
ujmowane w specjalnie do tego przeznaczonej pozycji w kapitale wlasnym (gdy
mamy do czynienia z catkowicie skutecznym hedgem). W ten sposdb ujete
wartosci sg przeksiggowywane do rachunku zyskéw 1 strat w momencie, kiedy
zyski/straty z instrumentu bazowego sa uymowane w wyniku finansowym, czyli w
momencie realizacji przeptywow pienigznych. Rezultatem tego jest kompensacja
wynikow  osiaganych z  wyceny instrumentu bazowego, wartoscig
przeksiggowywana z kapitalu wiasnego 1 wywodzaca si¢ z transakcji

zabezpieczajace;.
Przyklad 2.9.1 Zabezpieczenie przepltywow pienieznych

W styczniu 2006 roku przedsigbiorstwo Metalhandel GmbH zawarto kontrakt z
amerykanskim dostawca na zakup maszyny do obrobki metali, ktorg zamierza
wykorzysta¢ w swojej dziatalnosci. Maszyna zostanie dostarczona w maju 2006
roku wedtug ustalonej ceny, ptatnej w dniu dostawy i wynoszacej 10.000 USD. W
celu ostony przed ryzykiem walutowym, firma zawiera kontrakt na zakup 10.000

USD w maju 2006 roku po ustalonym kursie 1,255 USD/EUR. Metalhandel

" E. Low, Ansatz und Bewertung von Finanzinstrumenten, GVW Fachverlage GmbH, Wiesbaden
2003, s. 193
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GmbH efektywnie ustalita tym samym cen¢ w EUR, ktora zaptaci za maszyne w
przysztosci (12.550 EUR).

Warto$¢ godziwa kontraktu forward w kwietniu 2006 wynosi +800 EUR, a w
dniu dostawy +1.000 EUR. Kurs kasowy w dniu dostawy wynosi 1,355
USD/EUR. Przy zalozeniu, ze zabezpieczenie jest doskonale efektywne i
wszystkie wymogi rachunkowosci zabezpieczen sa spelnione, Metalhandel GmbH

dokona nastgpujacych zapiséw ksiggowych:
Styczen 2006:
Brak zapisow ksiggowych:
e uprawdopodobnione przyszle zobowiazanie nie jest jeszcze uymowane
o kontrakt forward jest uymowany, ale jego warto$¢ godziwa wynosi O EUR.

Kwiecien 2006:

Kontrakt forward 800 EUR

Kapitat wlasny 800 EUR
Maj 2006:

1) Korekta wartosci godziwej kontraktu forward.

Kontrakt forward 200 EUR

Kapitat wlasny 200 EUR
2) Rozliczenie kontraktu forward wedlug wartosci godziwej.

Srodki pieniezne 1.000 EUR

Kontrakt forward 1.000 EUR

3) Rozliczenie zobowiqzania wedlug ustalonej ceny 10.000 USD wedlug kursu
spot wynoszqcego 1,355 USD/EUR.

Maszyna 13.550 EUR
Srodki pieniezne 13.550 EUR

4) Wylqczenie zyskow ujetych w kapitale wlasnym i skorygowanie wartosci

bilansowej maszyny (wynikajqce z zabezpieczenia transakcji).

Kapitat wlasny 1.000 EUR
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Maszyny 1.000 EUR
Podsumowujac, skutek tych zapisow bedzie nastepujacy:

Maszyny 12.550 EUR

Srodki pieniezne 12.550 EUR

Odzwierciedla to poczatkowe zatozenie, ze Metalhandel GmbH skutecznie

ustalita cen¢ nabycia maszyny za 12.550 EUR.

W przypadku wystapienia czesciowych nieefektywnosci, sa one
ksiggowane bezposrednio w rachunku zyskow 1 strat wplywajac na wynik

finansowy danego okresu.

ustracja 2.9 Cash flow Hedge Accounting.

czese
efektywna
kapitatl wtasny
zmiany warto$ci godziwe;j
instrumentu zabezpieczajacego
rachunek

zyskow 1 strat

czese

nieefektywna

Zrédlo: KPMG, Financial instruments..., op. cit., s. 106

Jesli wszystkie warunki MSR 39.88 (por. podrozdzial 2.11) zostang spetnione,
Cash Flow Hedge moze zosta¢ zastosowany przyktadowo w nastgpujacych

przypadkach:

e zabezpieczenie planowanej transakcji zakupu sktadnika srodkow trwatych,

ktérego cena jest wyrazona w walucie obcej (MSR 39 WS F.3.4);

e zabezpieczenie przeplywdw pienieznych z tytulu placonych odsetek o
statym oprocentowaniu od kredytu, ktéry dopiero zostanie zaciggnigty

przez jednostke (MSR 39 WS F.2.2);

e zabezpieczenie ryzyka kursowego wynikajacego z planowanego obrotu

lub planowanego zakupu zapaséw w walucie obcej (MSR 39 WS F.2.4).
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Nalezy zauwazy¢, ze w niektorych sytuacjach mozliwe jest wyznaczenie
powiazania zabezpieczajacego jako zabezpieczenie wartoSci godziwej lub
przeplywow pienigznych. Jest to dopuszczalne, ale musi by¢ stosowane
konsekwentnie do wszystkich transakcji 1 by¢ zgodne ze strategia zarzadzania
ryzykiem przedsigbiorstwa. Przedmiotem takich zabezpieczen moze by¢ na
przyktad zapas surowca bedacego w posiadaniu firmy. Przedsigbiorstwo
dokonujace wyceny w oparciu o notowania gieldowe moze zdecydowaé o
zabezpieczeniu wartosci godziwe] tego zapasu przed zmianami cen.
Alternatywnie, moze takze zabezpieczy¢ przeptywy pienigzne z tytutu planowane]

w przysztosci transakcji sprzedazy tego surowca.

2.10 Zabezpieczenie inwestycji netto w podmiocie zagranicznym

Firma inwestujaca w przedsigbiorstwo zagraniczne jest narazona na
ryzyko zmiany wartosci aktywow netto wynikajacej z przeliczenia majatku spotki

corki na walute funkcjonalng inwestora (ryzyko konwersji).

Zasady dotyczace zabezpieczenia inwestycji netto w przedsiebiorstwie
zagranicznym sg uregulowane w MSR 21. MSR 39 bazuje na tym standardzie i

ustala kryteria bilansowania instrumentu zabezpieczajacego.

Zyski 1 straty z wyceny instrumentu zabezpieczajacego sa wykazywane w pozycji
kapitalu wlasnego, w ktorej ujmowane sa rdéznice kursowe wynikajace z
przeliczenia bilansu spotki corki (czes¢ skuteczna). Czes¢ nieskuteczna jest

ksiggowana bezposrednio w rachunku zyskow 1 strat (MSR 39.102).

W rzeczywistos$ci zabezpieczenie inwestycji netto jest pewna anomalia, zwlaszcza
w kontekscie MSR 39. Pozycja zabezpieczona bowiem, jak wspomniano w
podrozdziale 2.4, powinna wigza¢ si¢ z ryzykiem zmiany wartosci godziwej lub
przysztych przeptywow pienieznych. Jedyna rzecza, ktora jest zabezpieczana w
przypadku tego rodzaju hedge’u, jest zapis ksiggowy, tj. zwiazane z przeliczeniem
zyski 1 straty, ktére sg uymowane w kapitale wlasnym. Mozna spotka¢ si¢ z
twierdzeniem, ze zabezpieczenie inwestycji netto jest nieuzasadnionym
powiazaniem zabezpieczajacym 1 w zwigzku z tym rachunkowos¢ zabezpieczen w

tym przypadku nie powinna by¢ stosowana. Inny poglad prowadzacy do
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podobnych wnioskow, jest taki, ze w idealnym $wiecie wszystkie ujete zyski i
straty bylyby prezentowane w rachunku zyskow 1 strat (nawet te, ktore powstaty
w wyniku przeliczenia inwestycji netto). W zwigzku z powyzszym, poprawiajac
aspekt biezacej praktyki rachunkowosci, zlikwidowano by potrzebe istnienia

takiej anomalii w Hedge Accounting''®.

2.11 Warunki stosowania Hedge Accounting

Warunki stosowania Hedge Accounting nie naleza do tatwych do
spetnienia'™®, co tez stanowi jeden z gtdwnych punktow krytyki regulacji MSSF w
zakresie derywatow. Oprécz szczegotowe], biezace] dokumentacji niezbgdna jest
implementacja odpowiednich systeméw komputerowych w celu wyceny 1 kontroli
zwiazkow zabezpieczajacych. Warunki stosowania rachunkowosci zabezpieczen

zostaly unormowane w MSR 39.88.:

1) Powiazanie  zabezpieczajace  jest  formalnie = wyznaczone 1

udokumentowane w momencie ustanowienia zabezpieczenia

W momencie ustanowienia zabezpieczenia powinna by¢ sporzadzona
szczegdtowa dokumentacja zwigzku zabezpieczajacego obejmujaca identyfikacje
instrumentu pochodnego i bazowego, rodzaj zabezpieczanego ryzyka oraz metode
pomiaru skutecznos$ci hedge’u. Ponadto powinna ona zawiera¢ opis strategii
zabezpieczajace] oraz cele zarzadzania ryzykiem. Nalezy podkresli¢, ze dopiero w
momencie stworzenia przez jednostke catosciowej koncepcji procesu zarzadzania
danym ryzykiem oraz odpowiedniej dokumentacji, mozliwe jest stosowanie zasad

Hedge Accounting.

MSR 39 nie narzuca zadnej formy, wedlug ktérej ma by¢ prowadzona
dokumentacja. Dlatego tez w praktyce wyksztalcito si¢ wiele roznorodnych
rozwigzan. Aby zmniejszy¢ koszty 1 czas przygotowywania dokumentacji

poszczegdlnych transakcji, wiele badanych przez autorke firm zawierajacych

"8 Ernst & Young, Miedzynarodowe Standardy ..., op. cit., s. 140

1'% Szczegolnie trudne jest spetnienie wszystkich wymogéw w przypadku instytucji kredytowych.
Por. P. Kehm, R. Lauinger, H. Rave, Umsetzung der Anforderungen des IAS 39 im Commerzbank-
Konzern, Projektbericht, w: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 2003, s. 799-808 oraz

M. Kemmer, T. K. Naumann, /AS 39: Warum ist die Anwendung fiir deutsche Banken so
schwierig?, w: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 2003, s. 794-798
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transakcje ostonowe tego samego lub podobnego rodzaju, stworzylo standardowa
forme dokumentacji dla calej firmy, czy nawet calego koncernu. Cele zarzadzania
ryzykiem, strategia zabezpieczajaca oraz rodzaj ryzyka, na jakie narazone jest
przedsiebiorstwo w danych transakcjach sg na ogot sformutowane w wytycznych
dotyczacych derywatow i stuza jako dokumentacja dla wszystkich transakeji.
Ponadto tworzone sg formularze, ktore =zawierajq list¢ niezbednych do

wypelnienia danych dotyczacych instrumentu bazowego 1 pochodnego.

Praktyczny przyktad niezbednej dokumentacji spetniajacej wszystkie warunki

MSR 39 przedstawiony zostanie w czwartym rozdziale niniejszego opracowania.
2) Oczekiwanie, ze zabezpieczenie bedzie wysoce efektywne

Warunkiem stosowania Hedge Accounting jest realistyczne oczekiwanie
jednostki, ze zabezpieczenie bedzie wysoce efektywne w kompensowaniu zmian
wartosci godziwej lub przeplywow pienigznych wynikajacych z zabezpieczanego
ryzyka, zgodnie z udokumentowang pierwotnie strategia zarzadzania ryzykiem.

120

Jest to tzw. efektywnos¢ prospektywna . Oznacza ona, ze przedsigbiorstwo juz

na poczatku ustanowienia okreslonego zwiazku zabezpieczajacego zobowiazane

jest do udowodnienia wysokiej efektywno$ci w przysztosci.

Efektywno$¢ jest definiowana w standardzie rachunkowym MSR jako
stopien, w jakim zmiany wartosci godziwej lub przeptywoéw pienigznych
zwigzanych z zabezpieczang pozycja, mozliwe do przypisania zabezpieczonemu
ryzyku, sa kompensowane zmianami wartosci godziwe] lub przeptywow

e . . . . . 121
pienieznych zawigzanymi z instrumentem zabezpieczajacym ~ .

Zgodnie ze
Wskazowkami Implementacyjnymi do MSR 39 przedsigbiorstwo powinno

oczekiwac prawie 100% efektywnosci zabezpieczenia.

Takie oczekiwania mogg by¢ udowodnione w rézny sposéb. W praktyce

wyksztalcity si¢ dwie glowne metody:

a) pordwnania historyczne

120°p Scharpf, Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 2004, dodatek 1, s. 3-22
I MSR 39, paragraf 9
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Poréwnania historyczne to metoda najczescie] stosowana w praktyce
gospodarczej'®. Jako indykator przysztych wahaf stuza zmiany wartosci
godziwej czy przeplywow pienigznych podobnych instrumentow bazowych i
derywatow w przeszlosci'®. Na podstawie dostepnych danych historycznych
przeprowadza si¢ symulacje rozwoju wartosci godziwej instrumentu
bazowego oraz instrumentu zabezpieczajacego w okreslonych odcinkach
czasowych w przeszlosci. Nastepnie analizuje si¢ osiggniete wyniki. Gdy
zmiany wartosci jednego instrumentu kompensowaly w wysokim stopniu w
przeszto$ci zmiany wartosci drugiego z nich, powiazanie zabezpieczajace

oceniane aktualnie przez przedsigbiorstwo nalezy uzna¢ za wysoce efektywne.

Przyktad 2.11(2a)

Metalhandel GmbH posiada zapasy niklu w wysokosci 1.000 ton. Z uwagi na

znaczne wahania cen tego metalu w ostatnich miesiacach przedsigbiorstwo

postanawia zabezpieczy¢ si¢ przed zmiang ceny na okres 3 miesigcy

(przewidywana fizyczna sprzedaz niklu ma nastapi¢ za 3 miesigcy) zawierajac

kontrakt forward. Metalhandel GmbH szacuje, ze zawarte zabezpieczenie bedzie

wysoce efektywne. Jako dowod stuzy rozwd) wartosci instrumentu bazowego

(cena aluminium) 1 kontraktow forward w ostatnich 15 miesigcach:

Tabela 2.11 (2a) Zmiany wartosci godziwej instrumentu zabezpieczajacego 1

pozycji zabezpieczanej od stycznia 2005 do marca 2006 w USD.

zmiana wartosci | zmiana wartosci efektywnosé¢
instrumentu pozycji zabezpieczenia
Lp. | Data zabezpieczajgcego | zabezpieczanej

zmienna X zmienna Y XY

w USD w USD w%
1 |styczen 2005 -9 10 90,0%
2 |uty 2005 -315 325 96,9%
3 | marzec 2005 -1759 1896 92,8%
4 | kwiecien 2005 65 -68 95,6%
5 | maj 2005 -66 72 91,7%
6 | czerwiec 2005 -699 725 96,4%
7 |lipiec 2005 2465 -2320 106,3%
8 |sierpien 2005 287 -310 92,6%
9 |wrzesien 2005 -698 732 95,4%
10 | pazdziernik 2005 1265 -1272 99,4%

122 Por. B. Eckes, K. Barz, M. Bithe-Guski, W. Weigel, Die aktuellen Vorschrifien zum Hedge
Accounting, Effektivitditstest und Bilanzierungsvorschriften am Beispiel von Mikro Hedges, w: Die
Bank, nr 8, 2004,

'3 PwC Deutsche Revision, Die Vorschriften zum Hedge Accounting nach IAS 39, Frankfurt,
2004, s. 13
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11 | listopad 2005 1878 -1775 105,8%

12 | grudzien 2005 -954 992 96,2%
13 | styczen 2006 -376 383 98,2%
14 | luty 2006 -1231 1181 104,2%
15 | marzec 2006 -386 418 92,3%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie notowan niklu na LME
Jak wynika z tabeli, w kazdym =z ostatnich 15 miesigcy efektywnosé
zabezpieczenia lezata w przedziale 90,0-106,3%. Zyski na jednym instrumencie

kompensowaly w wysokim stopniu straty na drugim, co obrazuje ponizsza

ilustracja.

llustracja. 2.11(2a) Kompensowanie zmian wartosci godziwe] instrumentu
bazowego przez zmiany wartoSci godziwe] instrumentu

zabezpieczajacego

Zmiana wartosci godziwej instrumentu zabezpieczajgcego i
pozycji zabezpieczanej

zmiana wartosci godziwej w USD

miesiac B instrument zabezpieczajacy

B pozycja zabezpieczana

Zrddlo: opracowanie wlasne

Metalhandel GmbH moze zatem udowodni¢, ze zawarte aktualnie zabezpieczenie
bedzie wysoce efektywne w przyszlosci i w zwigzku z tym stosowal

rachunkowo$¢ zabezpieczen.

b) obliczanie wrazliwosci

124

Obliczanie wrazliwosci (np. Basis Point Value) *" polega na sprawdzaniu, w

jakim stopniu zmienia si¢ warto$¢ instrumentu zabezpieczanego i

12 Obliczanie wrazliwosci zostalo przedstawione przez P. Scharpf, G.Luz, Risikomanagement,
Bilanzierung und Aufsicht von Finanzderivaten, 2000, s. 145-146
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zabezpieczajacego, gdy nastapia odchylenia czynnikow wplywajacych na

zabezpieczane ryzyko od zdefiniowanej wartosci.

Przyktad 2.11(2b)

Przedsigbiorstwo Tymex zajmujace si¢ kupnem i sprzedaza szyn kolejowych typu
Y pragnie zabezpieczy¢ ceng zasobow szyn znajdujacych si¢ w posiadaniu
przedsigbiorstwa. Oczekujac, ze zasoby te zostang sprzedane za ok. 5 miesigcy,
Tymex zawiera kontrakt forward z data zapadalnosci za 5 miesigcy.

Zabezpieczenie jest szacowane jako wysoko efektywne.

Tymex  przeprowadza  obliczenie  wrazliwosci  wartosci  instrumentu
zabezpieczajacego 1 zabezpieczanego na zmiang ceny stali. Cena stali jest bowiem

jednym z gléwnych czynnikow determinujacych ceng szyn kolejowych typu Y.

Zgodnie z posiadanymi danymi, przy wzroscie ceny stali o 1 EUR, cena szyn
kolejowych wzrosnie 0,756 EUR. Wartos¢ godziwa kontraktu forward na szyny
kolejowe spadnie o 0,753 EUR. Wynika zatem z tego, ze straty z kontraktu
forward sa niemal calkowicie kompensowane przez zyski na instrumencie

bazowym. W zwigzku z tym, zabezpieczenie moze by¢ uznane jako efektywne.

Warto zauwazy¢, ze MSR 39 AG108 wprowadza pewne ulatwienie w
obszarze szacowania przysztej efektywnosci zabezpieczen. W przypadku, gdy
cechy charakterystyczne (parametry) obu instrumentéw sa identyczne, od
poczatku zawarcia transakcji hedgingowej wychodzi si¢ z zalozenia, ze ich
zmiany wartos$ci catkowicie si¢ kompensuja (critical term match). W tej sytuacji
nie jest konieczny zaden dowdd wysokiej efektywnosci. Jest ona po prostu z gory

125
zakladana .

Przyktad 2.11(2c)

Instrument bazowy 1 transakcja zamiany swap maja identyczne podstawowe

parametry, czyli kwota bazowa 1 nominalna, terminy, daty ptatnosci 1 otrzymania

' IDW, RS HFA 9, w: Wirtschafispriifung, 2004, nr 2441-2444
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odsetek i nominatu, jak rowniez zasady pomiaru stop procentowych'?*. W takim

przypadku zaktada si¢ idealng efektywnos¢ zabezpieczenia (100%).

3) Efektywnos¢ hedge’u moze by¢ mierzona w sposdb wiarygodny

Kolejnym warunkiem stosowania rachunkowosci zabezpieczen jest pomiar
efektywnosci w sposob wiarygodny. Rada MSR nie narzucila zadnej metody
pomiaru efektywnosci 1 dostarczyla bardzo ograniczone praktyczne wytyczne
dotyczace sposobu jej oceny. Dlatego tez jest to obszar, ktory stanowi wyzwanie
dla wielu ksiggowych. Pomiar efektywnosci nie nalezy do tatwych, gdyz wymaga

on wykorzystania skomplikowanych technik statystycznych i modeli wyceny.

W praktyce czesto zdarza si¢ tak, ze przedsigbiorstwa przyjmuja rozne
metody oceny efektywnosci w odniesieniu do roznych rodzajow zabezpieczenia.
Od jednostki wymaga si¢, aby w momencie ustanowienia zabezpieczenia
udokumentowala sposob, w jaki bedzie ocenia¢ efektywnos¢, a nastepnie przez
caly okres trwania hedge’u w sposob ciagly go stosowata. Przedsigbiorstwa moga
wykorzystywaé rozne techniki matematyczne, jak i statystyczne'®’. Do najczescie]

stosowanych w praktyce metod naleza:
e Metoda ,dollar-offset”;
e Analiza regresji'>*.

a) Metoda ,.dollar-offset”

Nazwa metody ,.dollar-offset”” wywodzi si¢ z terminologii stosowanej w

amerykanskich standardach rachunkowosci 1 oznacza , kompensat¢ dolarowa”.

Efektywno$¢ zabezpieczenia jest oceniana przez porownanie zyskow 1 strat z

instrumentu zabezpieczajacego z odpowiednimi zyskami i1 stratami z pozycji

"2°MSR 39, AG 108

27 Dokladna analiza warunkéw, ktore musza byé spelnione przy stosowaniu poszczegélnych
metod pomiaru efektywnosci zabezpieczenia zostala zaprezentowana przez A.C. Hailer, S M.
Rump w artykule Evaluierung von Hedge- Effektivitdtstests, w: Kreditwesen, 20/2005, s. 23-31

2% Pozostale metody oceny efektywnosci hedge’u zostaly przedstawione przez S. Kuhn, P.
Scharpf, op. cit., s. 427 oraz Deloitte & Touche LLP, Financial Instruments, Londyn, 2006, s. 375;
J.G.Kawaller, P.D. Koch, Meeting the , Highly Effective Expectation® Criterion for Hegde
Accounting,w: The Journal of Derivatives, Summer 2000, J.P.Morgan Securities Ltd., HEAT™ —
Technical Document: A consistent framework for assessing hedge efectiveness under IAS 39 and
FAS 133, London 2003 oraz H.P.Deutsch, Derivate und Interne Modelle, Schdffer-Poeschel
Verlag, Stuttgart, 2004
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zabezpieczanej w tym samym momencie'”. Poréwnuje si¢ zatem pieniezna
warto$¢ zmiany wartosci godziwe] instrumentu zabezpieczajacego ze zmiang
wartosci godziwej pozycji zabezpieczanej™’. W zakresie, w jakim iloraz tych
pienieznych wielkosci da wynik w przedziale 80-125%, zabezpieczenie bedzie

traktowane retrospektywnie jako wysoce efektywne.
Przyktad 2.11.3a) 1

1 stycznia 2007 roku Metalhandel GmbH zabezpiecza swoje naleznosci dolarowe
wymagalne za rok w wysokosci 100.000 USD za pomoca kontraktu futures (kurs
terminowy 12-miesigczny: 1,196 USD/EUR). Przedsigbiorstwo co kwartat
przeprowadza pomiar efektywnosci zabezpieczenia postugujac si¢ metodg dollar-

offset:

faczna zmiana wartos$ci instrumentu bazowego
faczna zmiana wartosci derywatu

Efektywnos$¢ zabezpieczenia =

Tabela 2.11(3a) I Pomiar efektywnosci zabezpieczenia za pomoca metody dollar-

offset.
kurs kurs faczna zmiana | tgczna zmiana efektywnos$c¢
data kasowy | terminowy wartosci wartosci zabezpieczenia
instrumentu derywatu **
bazowego *
USD/EUR | USD/EUR | wtys. EUR w tys. EUR w %
01.01.2006 1,185 1,196 0 0 -
31.03.2006 1,220 1,228 -3,5 3,2 91,4%
30.06.2006 1,255 1,262 -7 6,6 94,3%
30.09.2006 1,268 1,271 -8,3 7,5 90,4%
31.12.2006 1,320 1,320 -13,5 12,4 91,9%

Zrddlo: opracowanie wlasne

* faczna zmiana wartosci instrumentu bazowego = warto$¢ naleznosci wedtug

kursu na dzien wyceny — wartos¢ naleznosci wedhug kursu w dniu 1.1.2006

** laczna zmiana warto$ct derywatu = wartos¢ derywatu wedlug kursu
terminowego na dzien 1.1.2006 — warto$¢ derywatu wedlug kursu terminowego

na dzien wyceny

2 MSR 39,paragraf F.4 4.

13% przykiad pomiaru efektywnosci prospektywnej i retrospektywnej zostal zaprezentowany przez
B. Lantzius-Beninga, A. Gerdes, A4bbildung von Mikro Fair Value Hedge gemdf} IAS 39,
Bewertung, Ergebnisermittlung  und  Effektivitdtstest, w: Kapitalmarktorientierte
Rechnungslegung, 2005, s. 112 oraz W. Jamin, M. Krankowsky, Die Hedge-Accounting-Regeln
des IAS 39- Dargestellt Am Beispiel der Absicherung von Warenpreisrisiken durch Futures
(Commodity Hedge) unter besonderer Beriicksichtigung der Effektivititsmessung, 2003, s. 502-
514
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Zabezpieczenie nalezy do wysoce efektywnych, gdyz jego efektywnos¢ w
poszczegdlnych kwartatach wynosi od 90,4% do 94,3%, a wigc miesci si¢ w

granicach 80-125% nakazanej przez MSR 39.

Metoda dollar-offset jest w praktyce bardzo czgsto stosowana z uwagi na
to, ze wykorzystuje obliczenia, ktére musza by¢ wykonane w celu dokonania
zapisOw ksiggowych. Nie wymaga zatem dodatkowych naktadow pracy. Ma ona
jednak takze wady. W przypadku zastosowania tej] metody moga wystapié
problemy z uzyskaniem wysokiej efektywnosci, szczegolnie gdy biezace zmiany
wartosci godziwe] derywatu 1 pozycji zabezpieczanej sa mate (tzw. problem
malych liczb). Mimo, ze z ekonomicznego punktu widzenia, zabezpieczenie jest
wysoce efektywne, przy zastosowaniu tego sposobu pomiaru wynik bedzie czesto
znajdowal si¢ poza przedziatem 0,8-1,25. Zostanie to zobrazowane na przyktadzie

liczbowym.
Przyktad 2.11(3a) 11

Przedsigbiorstwo zabezpieczajace naleznos¢ walutowa (1.000.000 EUR)
terminowym kontraktem futures (1.000.000 EUR), dokonuje pomiaru
efektywnosci zabezpieczenia. Zmiana wartosci godziwe] naleznosci w danym
okresie wynosi 4.000 EUR, a wartos¢ godziwa kontraktu futures ulega zmianie o

-2.000 EUR.

W tej sytuacji efektywnos¢ zabezpieczenia wynosi 50% (2.000 EUR/ 4.000 EUR)
1 nie lezy w przedziale 0,8 - 1,25, W rezultacie zabezpieczenie nalezy
zakwalifikowa¢ jako nieefektywne, mimo iz w rzeczywistosci (z ekonomicznego
punktu widzenia), biorac pod uwage wysoka warto$¢ godziwa obu instrumentow,
osigga si¢ niemalze doskonale zabezpieczenie. Warto$¢ nalezno$ci wynosi

bowiem 1.004.000 EUR, a kontraktu futures 998.000 EUR.

Problem ten zostatl rozwigzany w praktyce w ten sposob, ze pomija si¢
zmiany wartosci godziwej, ktore s ponize] okreslonego limitu. Limit ten jest
wyznaczany przez przedsigbiorstwo w porozumieniu z firma audytorska. Nalezy
zwréci¢ uwage na fakt, ze limit ten musi by¢ ustalony przed ustanowieniem
powiazania zabezpieczajacego 1 powinien by¢ wlaczony do dokumentacji
zabezpieczenia. Granica ta musi zosta¢ wyznaczona przez przedsigbiorstwo z

duza starannoscia. Gdy zostanie ona wyznaczona na zbyt wysokim poziomie,
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firma moze spotka¢ si¢ z zarzutem, iz wybrata niewlasciwa metode oceny
efektywnosci. Zbyt niski limit za§ spowoduje wzrost ryzyka niespetnienia

wymogu wysokiej efektywnosci.

Dopiero gdy zostanie limit ten zostanie przekroczony, sprawdza si¢, czy
kryterium efektywnosci jest spetnione dla danego zwiazku zabezpieczajacego. W

pozostatych przypadkach zaktada sie, ze zabezpieczenie jest efektywne''.

b) analiza regresji

Analiza regresji"* to jedna ze statystycznych metod pomiaru efektywnosci
zabezpieczen. Jest ona wykorzystywana nie tylko do pomiaru efektywnosci, ale
takze do optymalizacji wskaznika wielkosci instrumentu zabezpieczajacego do

. .. .. . . . , 133
wielkosci pozycji zabezpieczane] w celu poprawienia efektywnosci ™.

Zgodnie z ta metoda zabezpieczenie jest w 100% skuteczne, jezeli
dodatnim zmianom wartosci godziwe] instrumentu bazowego lub zwigzanych z
nim przepltywoéw pienigznych (y) odpowiadaja ujemne, jednakowe co do
wielkosci zmiany warto$ci godziwej instrumentu zabezpieczajacego lub
zwigzanych z nim przeplywow pienigznych (x). Zapisujac ten zwigzek za pomoca

funkcji regresji powstaje rownanie:
y=ax+b,

gdzie a 1 b to estymatory parametréw (a — wspotczynnik regresji , b wyraz wolny)

B4 Do oceny sity tego zwiazku

wyznaczone metodg najmniejszych kwadratow
wykorzystuje si¢ wspotczynnik korelacji Pearsona (R)"™ lub wspolczynnik
determinacji (R?), ktory okresla, w jakim stopniu zmiany zmiennej zaleznej sa

wyjasnione zmianami zmiennej niezaleznej.

U PwC International Limited, Z4S 39: Achieving Hedge Accounting in practice, Londyn, 2005,
s.14

132 Dziat statystyki zajmujacy si¢ badaniem zwigzkéw miedzy dwoma lub wigcej zmiennymi.

133 Dokladna analiza i schemat funkcjonowania metody regresji zostaly przedstawione przez
S. Kuhn, P. Scharpf, op. cit., s. 427 oraz Deloitte & Touche LLP, op. cit., s. 375

1. G. Kawaller, Hedge Effectiveness Testing Using Regression Analysis, w: AFP Exchange,
wrzesien/pazdziernik 2002

B3R = cov (x.y)/S¢* Sy., gdzie: cov (X, y) to kowariancja X iy, Sy, Sy to odchylenia standardowe
zmiennej X i y (niepewnos$¢ danego punktu pomiarowego); wspolczynnik R przyjmuje wartosci z
przedziatu od -1do 1.
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Przy doskonalym zabezpieczeniu wspoétczynnik regresji 1 determinacji jest
rowny -1, a wyraz wolny wynosi 0. Zgodnie z MSR 39 efektywnos¢
zabezpieczenia jest wystarczajaco wysoka, gdy osiagnieta efektywnos¢ lezy w
przedziale 80-125%. W zwiazku z tym, by dane zabezpieczenie bylo

zabezpieczeniem efektywnym w mys$l MSR 39, musza by¢ spetnione warunki:
e wspdtczynnik regresji musi leze¢ w przedziale od -0,8 do -1,25;

o wspdtczynnik determinacji powinien przyjmowaé wartosci wigksze od

0,8;

e wyraz wolny nie powinien istotnie r6zni¢ si¢ od zera.

Przyktad 2.11(3b)

Metalhandel GmbH zawiera 9-miesigczny kontrakt forward zabezpieczajac
zasoby miedzi w wysokosci 1.500 ton. Po 5 miesiacach przedsigbiorstwo ocenia
efektywnos¢ zabezpieczenia za pomocg analizy regresji na podstawie
nastgpujacych danych o zmianie wartosci godziwe] instrumentu bazowego i

zabezpieczajacego (punkty doswiadczalne):

Tabela 2.11(3b) Zmiany wartosci instrumentu bazowego i1 zabezpieczajacego.

zmiana warto$ci zmiana warto$ci

Lp. instrumentu instrumentu

zabezpieczajgcego bazowego

w tys. USD w tys. USD
1 4,28 -5,56
2 4,27 -2,61
3 1,81 -3,74
4 2,09 -0,51
5 -0,47 -0,95
6 -0,40 1,52
7 -2,55 1,23
8 -3,31 4,10
9 -5,78 4,55

Zrddlo: opracowanie wlasne

Przedsigbiorstwo prébuje jak najlepiej dopasowaé prosta regresji y = ax +b do
zbioru punktow doswiadczalnych. Celem dopasowania nie jest uzyskanie efektu
wizualnego, lecz uzyskanie ocen wartosci parametrow a i b opisujacych prostg i

majacych kluczowe znaczenie dla oceny efektywnosci zabezpieczenia.
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Ilustracja 2.11(3b) Rozktad punktéw doswiadczalnych, na podstawie ktorych

wyznaczone zostaje rownanie regresji.
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Zrddlo: opracowanie wlasne

Biorac pod uwage rozktad punktow doswiadczalnych, przedsigbiorstwo wyznacza
nastepujace rownanie liniowe: y = -0,96 x -0,01"°. Zaktadajac, ze wspotczynnik

determinacji jest wiekszy od 0,87

, zabezpieczenie nalezy uznaé za efektywne w
rozumieniu MSR 39. Wskaznik regresji bowiem wynosi -0,96 1 w zwiazku z tym
lezy w przedziale od -0,8 do -1,25. Wyraz wolny nieznacznie rozni si¢ od 0.
Metalhandel GmbH moze zatem stosowaé rachunkowos$C¢ zabezpieczen dla

badanego zwiazku zabezpieczajacego.

Wprowadzenie metody regresji w przedsigbiorstwie, ze wzgledu na jej
kompleksowo$¢, wymaga znacznie wigkszych wysitkéw w porownaniu z metoda
dollar-offset. Ponadto dzieki niej mozliwa jest tylko ocena, czy dane
zabezpieczenie jest efektywne, czy nie. Jej wynik pozwala zatem na udzielenie
odpowiedzi na pytanie, czy moze by¢ stosowana rachunkowos$¢ zabezpieczen, czy
nie. Nie dostarcza ona jednak konkretnych wartosci liczbowych, ktére musza
zosta¢ zaksiegowane jako nieefektywnosci hedge’u. Zaleta jej jest wigksza

dokladnos¢ 1 w zwiazku z tym, lepszy wynik oceny efektywnosci.

136 Wyznaczenie réwnania regresji uproszczono na potrzeby opracowania. W rzeczywisto$ci
funkcja regresji musi by¢ wyznaczona bardziej szczegblowo. Minimalna liczba punktéw
doswiadczalnych niezbednych do dokladnego jej wyznaczenia wynosi 30.

37 Przyjeto zalozenie upraszczajace.
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Kazda z metod pomiaru efektywnosci ma swoje wady 1 zalety.
Przedsigbiorstwo musi dokona¢ wyboru jednej z nich dla danego zabezpieczenia i
stosowac ja przez caly okres trwania zabezpieczenia. Nalezy takze stworzy¢
odpowiednie warunki zapewniajace rzetelny pomiar (odpowiednie systemy
komputerowe, personel etc.). Wiarygodne ustalenie wartosci godziwe] zaréwno
instrumentu bazowego, jak 1 pochodnego lub wartosci przeptywoéw pienigznych
wymaga wdrozenia specjalnych systemow komputerowych i1 procesu biezacej

kontroli zabezpieczen.

W praktyce wiekszo$¢ koncernow niemieckich zabezpieczajacych pozycje
na rynku terminowym posiada specjalne programy komputerowe shuzace biezace;j
ocenie 1 kontroli efektywno$ci oraz pozwalajace na wyceng wykorzystywanych
instrumentéw pochodnych. Oprogramowanie jest na ogo6l indywidualnie
dopasowywane do konkretnych potrzeb przedsigbiorstwa w ramach danego
koncernu. Oznacza to, ze w istniejacym programie gtéwnym, tworzy si¢ specjalne
moduty dla poszczegolnych podmiotow zaleznych dostosowane do rodzaju
zawieranych przez nie kontraktow handlowych 1 terminowych. Jednym z
najbardzie] znanych programow komputerowych stosowanych w Niemczech w
tym obszarze jest SAP Hedge Management. Na rynku istnieje jednak szereg
innych programéw spelniajacych funkcje zarzadzania, kontroli 1 oceny transakcji
ostonowych (np. V&R Hedge Engine firmy Value & Risk AG, Frankfurt am
Main).

4) Zwiazek zabezpieczajacy jest oceniany na biezaco 1 szacowany jako

wysoce efektywny przez caly okres, na ktéry zostat zawarty

Efektywno$¢ zabezpieczenia powinna by¢ oceniana nie rzadziej niz przy
sporzadzaniu rocznych lub $rédrocznych sprawozdan finansowych™®. Nie istnieja
jednak zadne ograniczenia, ktore zabranialyby dokonywania czestsze] oceny
efektywnosci. W rzeczywistosci moze to by¢ pozadane, jesli istnieje ryzyko, ze

zabezpieczenie zostanie przerwane.

13 MSR 39, paragraf AG 106, por. I. G. Kawaller, P. D. Koch, Meeting the ,,Highly Effective
Expectation™ Criterion for Hedge Accounting, Journal of Derivatives, 2000, s. 79-87
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MSR 39 nie narzuca zadne] metody pomiaru efektywnosci. Podkresla sig
jedynie, iz zastosowana metoda musi by¢ racjonalna 1 spdjna z innymi
analogicznymi zabezpieczeniami. Niekiedy jednostka przyjmuje rozne metody
pomiaru. Ich stosowno$¢ zalezy od rodzaju zabezpieczanego ryzyka oraz od

rodzaju zastosowanego instrumentu zabezpieczajacego.

Na podstawie badan empirycznych, biorac pod uwage wady 1 zalety
poszczegdlnych metod, firmy audytorskie i consultingowe zalecajq stosowanie

nast¢pujacych metod dla poszczegolnych zabezpieczen:

Tabela 2.11.4 Zalecane metody oceny efektywnosci

rodzaj zwiazku ocena ocena
zabezpieczajgcego | prospektywna retrospektywna
Warto$¢ godziwa | analiza regresiji analiza regresji
ocena
(Fair Value Hedge) wrazliwosci dollar-offset
Przeptywy
pieniezne analiza regresiji analiza regresiji
(Cash Flow Hedge)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materialéw ze szkolenia na temat efektywnosci

zabezpieczenia przeprowadzonego przez KPMG we Frankfurcie w sierpniu 2004 roku

5) w przypadku zabezpieczeh przeplywdéw pienigznych, oczekiwana
transakcja handlowa musi by¢ wysoce prawdopodobna 1 wystawiona na
ryzyko wahan wartosci przeptywdw pienigznych, ktore w rezultacie moga

wplynaé na wyniki rachunku zyskow 1 strat

W przypadku zabezpieczenia planowanej transakcji przedsigbiorstwo musi
oczekiwaé, ze jest ona wysoce prawdopodobna, a warto$¢ przeptywow
pienieznych z niej wynikajacych narazona jest na wahania mogace wplynaé na
wynik finansowy. Jednostka nie musi przewidywa¢ i udokumentowaé doktadne;j
daty oczekiwane] realizacji przysztej transakcji. Jednakze w celu oceny
efektywnosci zabezpieczenia nalezy okresli¢ 1 udokumentowa¢ okres, w ktérym

si¢ jej oczekuje. Okres ten powinien zawiera¢ si¢ w mozliwie precyzyjnie
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okreslonym i niedlugim przedziale czasu do najbardziej prawdopodobnej daty

realizacji'™”.

Warunkiem stosowania Hedge Accounting jest takze doktadna identyfikacja 1
udokumentowanie z wystarczajaca szczegOlowoscia planowanej transakcji.
Chodzi bowiem o to, by w momencie jej wystapienia nie bylo watpliwosci, czy

dana transakcja jest, czy nie jest transakcja zabezpieczana.

Standard wymaga takze, by planowana transakcja byla wysoce
prawdopodobna“. Prawdopodobienstwo powinno by¢ poparte mozliwymi do
obserwacji faktami 1 towarzyszacymi okolicznos$ciami, a nie powinno opierac si¢
wylacznie na zamiarach kierownictwa, poniewaz tych ostatnich nie mozna
weryfikowaé. Nalezy tu rowniez uwzgledni¢ dlugo$¢ okresu od momentu
planowania do momentu przeprowadzenia planowanej transakcji. Im jest on
dluzszy, tym mniejsza szansa, ze transakcja bedzie mogta by¢ uznana za wysoce
prawdopodobng. Przy desygnacji przysztej transakcji jako instrumentu
zabezpieczanego nalezy zachowac ostrozno$¢. W przypadku, gdy okaze sig, iz
podobny rodzaj transakcji nie doszedt kilkakrotnie do skutku w przesztosci, moze
to spowodowa¢, iz transakcje tego typu nie beda mogly by¢ traktowane jako
instrumenty  zabezpieczane.  Warunek  wysokiego  prawdopodobienstwa

wystapienia tych transakcji nie bedzie mdgt bowiem by¢ udowodniony.

2.12 Laczny i okresowy pomiar efektywnosci

MSR 39 nie zawiera zadnych wytycznych nie tylko odnosnie metody
pomiaru efektywnosci zabezpieczenia. Nie okresla on takze, czy efektywnos¢
zabezpieczenia ma by¢ oceniana lacznie czy okresowo. Odnosi si¢ to zarowno do
oceny prospektywnej, jak 1 retrospektywnej zabezpieczenia. Wybor metody
zalezy od przyjete] przez jednostke strategii zarzadzania ryzykiem i powinien by¢

. . . . . 140
udokumentowany w momencie ustanawiania zwiazku zabezpieczajacego .

Przedsigbiorstwo moze zatem dokonywaé pomiaru efektywnosci hedge’u

okresowo, tzn. ocenia¢ zmiany warto$ci instrumentow w wyznaczonych

3 Ernst & Young, op. cit., s. 160
" Ernst & Young LLP, op. cit., s. 1124
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pojedynczych okresach. Ma tez jednak mozliwo$¢ tacznej oceny oznaczajacej

pomiar zmian wartosci od poczatku ustanowienia zabezpieczenia.

W przypadku, gdy przedsigbiorstwo dokonuje tacznego pomiaru moze ono
stosowac rachunkowos$¢ zabezpieczen takze wtedy, gdy w jednym z okreséw
hedge nie jest efektywny. Wazne jest, by warunek efektywnosci byl spetniony
rozpatrujac caly okres zabezpieczenia'*'. Jest to duzq zaleta, gdyz w takiej
sytuacji zasady Hedge Accounting moga by¢ dalej stosowane. Mimo tego, czgsé
nieefektywna musi zosta¢ ujeta w rachunku zyskow i strat w momencie jej
wystapienia. W przypadku Fair Value Hedge nastepuje to automatycznie, gdyz
zmiana wartosci godziwe] zarOwno instrumentu zabezpieczanego, jak i
zabezpieczajacego jest uyymowana w wyniku finansowym. W przypadku Cash
Flow Hedge, czesC nieefektywna zabezpieczenia musi zosta¢ wyliczona 1 uj¢ta

jako oddzielny zapis ksiggowy.

W celu wykazania, ze w zaleznos$ci od wybranej metody, przedsigbiorstwo
moze uzyskac rozne, czesto znacznie odbiegajace od siebie wyniki, postuzono sie

nastepujacym przyktadem liczbowym.
Przyklad 2.12. 1 Pomiar efektywnosci zabezpieczenia

Przedsigbiorstwo Metalhandel GmbH zajmuje si¢ sprzedaza metali. 1 stycznia
2006 roku planuje ono sprzedaz miedzi w maju 2006 roku w dolarach
amerykanskich. W obliczu ogromnych wahan cen na rynku czerwonego metalu
firma chce zabezpieczy¢ swoja przyszta transakcje sprzedazy (instrument
bazowy). W tym celu zawiera on kontrakt forward z data dostawy na 1 maja 2006
(instrument zabezpieczajacy). W momencie ustanowienia zabezpieczenia
przedsigbiorstwo sporzadza odpowiednia dokumentacj¢ 1 oczekuje, ze
zastosowana transakcja zabezpieczajaca bedzie wysoce efektywna. Wszystkie
warunki stosowania Cash Flow Hedge sg spetnione. Wartos¢ godziwa transakcji
Jforward w momencie jej zawarcia jest rOwna 0, poniewaz ustalony w kontrakcie
kurs terminowy jest rowny aktualnemu kursowi terminowemu w dniu zawarcia

transakcji.

MU P, Scharpf, Hedge Accounting nach IAS 39: Ermittlung und bilanzielle Behandlung der Hedge
(In)-Effektivitdt, w: Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 2004, s. 3
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Zgodnie ze strategia zarzadzania ryzykiem przedsigbiorstwa, efektywnos$¢
zabezpieczen jest kontrolowana na koniec kazdego miesigca. W okresie trwania
zabezpieczenia zmiany wartosci godziwe]

kontraktu forward 1 zmiany

zdyskontowanych przeptywow pienigznych planowanej transakcji sprzedazy

przedstawiaty si¢ nastepujaco:

Zmiana wartosci godziwe] w

miesiacu 31 styczen 28 luty 31 marzec 30 kwiecien
wtys. USD  wtys. USD wtys. USD  wtys. USD

1) efektywnos$¢ okresowa

instrument zabezpieczajacy -100 -50 110 140
instrument zabezpieczany 90 70 -110 -140
efektywno$¢ w miesiacu 111% 71% 100% 100%
2) efektywnos¢ lgczna

instrument zabezpieczajacy -100 -150 -40 100
instrument zabezpieczany 90 160 50 -90
efektywnos$¢ faczna 111% 94% 80% 111%

Powyzsze mozliwosci zostaly przedstawione tylko w celu poréwnania

tych dwoch metod. W rzeczywistosci przedsigbiorstwo ma wprawdzie mozliwos¢

sprawdzenia obu efektywnosci ex ante,

ale nie moze dokona¢ wyboru

korzystniejszej alternatywy. Metoda pomiaru musi by¢ bowiem wybrana i

udokumentowana od poczatku ustanowienia zabezpieczenia.

W przypadku okresowego pomiaru efektywnosci zabezpieczenia
przedsigbiorstwo od miesiaca lutego nie moze stosowa¢ zasad rachunkowosci
zabezpieczen, gdyz efektywno$¢ hedge’u w tym miesigcu nie lezy pomigdzy 80%

a 125%.

Gdyby firma dokonywata natomiast oceny efektywnosci facznej, mogtaby

stosowaC Hedge Accounting przez caly okres trwania zabezpieczenia.

Efektywno$¢ taczna waha si¢ od 80% do 111%, a zatem spelnia wymog MSR 39.

Czes¢ efektywna zabezpieczenia jest uyymowana w kapitale wlasnym 1 przedstawia

si¢ w kolejnych miesiacach nastgpujaco:
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ujmowanie wynikéw 31 styczen 28 luty 31 marzec 30 kwiecien

efektywnosci lacznej wtys. USD  wtys. USD  wtys. USD  wtys. USD
czgs$¢ efektywna hedge’n uyjmowana

w kapitale wlasnym -90 -150 -40 90
zmiana czg¢sci efektywnej

instrumentu zabezpieczajacego -90 -60 110 130
zmiana catkowita wartosci

instrumentu zabezpieczajacego -100 -50 110 140
czgs¢ nieefektywna ujmowana

w rachunku zyskow 1 strat -10 10 0 10

Rzadko jednak powstaje sytuacja, w ktorej zmiana wartosci godziwe]
instrumentu bazowego jest doktadnie taka sama, jak zmiana wartos$ci instrumentu
zabezpieczajacego. Nawet w przypadku wysoce efektywnych zabezpieczen
wystepuja odchylenia zmian wartosci obu instrumentéw. Roznica miedzy tymi
dwoma kwotami jest okreslana jako czgs¢ nieefektywna zabezpieczenia 1 musi
by¢ ujeta w rachunku zyskéw 1 strat. W opisanym wczesniej przyktadzie firma
Metalhandel GmbH musiataby zatem ujaé w rachunku zyskow 1 strat kwote -10
tys. USD w styczniu, kwote 10 tys. USD w lutym oraz kwote 10 tys. USD w

kwietniu.

2.13 Zabezpieczenia pozycji netto

Wiele przedsigbiorstw 1 instytucji finansowych stosuje strategie
zabezpieczania pozycji netto 1 to nie tylko na poziomie pojedynczego
przedsigbiorstwa. Jest to swoiste podejscie portfelowe, ktore przybiera coraz
wigkszy zakres. Dotyczy to szczegolnie duzych koncernéw, w ktorych tworzone
sa specjalne dzialy zarzadzania ryzykiem, a ich glownym zadaniem jest
zabezpieczanie pozycji netto na poziomie catego koncernu. Wszystkie rodzaje
ryzyka powstale w jednostkach operacyjnych sa kumulowane. Wyznaczona z nich
pozycja netto jest nastepnie zabezpieczana przez zawarcie transakcji hedgingowe;j

z kontrahentem nienalezacym do grupy.

Zgodnie z MSR 39.84 w przypadku zabezpieczen pozycji netto (an overall

net position), bez wzgledu na to, na jakim poziomie zostaly one stworzone, nie
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jest dozwolone stosowanie zasad Hedge Accounting. Nie jest mozliwe bowiem

spelnienie jego podstawowych warunkow:

e Przy pomiarze efektywnosci brak jest mozliwosci przyporzadkowania strat i

zyskow z transakcji zabezpieczajacej konkretne] zabezpieczanej pozycji,

e Brak mozliwosci okreslenia okresu, w ktorym zyski i1 straty z instrumentu

hedgingowego miatyby zosta¢ ujete w wyniku finansowym.

Zarowno w przypadku Fair Value Hedge, jak 1 w przypadku Cash Flow
Hedge'  warunkiem  stosowania  rachunkowos$ci  zabezpieczen  jest
przyporzadkowanie  pojedynczych instrumentéw bazowych transakcjom

zabezpieczajacym.

W rzeczywistosci jednak, w przypadku =zabezpieczen pozycji netto,
stosowanie Hedge Accounting nie jest definitywnie wykluczone. Przedsigbiorstwo
moze zarzadzal 1 zabezpiecza¢ (z ekonomicznego punktu widzenia) pozycje
netto, ale dla potrzeb rachunkowosci zabezpieczen wyznacza¢ pojedynczy
element z pozycji netto 1 desygnowaé¢ go jako instrument zabezpieczany.
Mozliwosci stosowania Hedge Accounting w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo

zabezpiecza pozycj¢ netto, zostana zaprezentowane na przyktadzie liczbowym.

Przyklad 2.13(1) Zabezpieczenie pozycji netto

Przedsigbiorstwo niemieckie X zawarlo kontrakty zakupu 1 sprzedazy chromu w
dolarach amerykanskich 1 jest narazone na ryzyko kursu walutowego. Dlatego tez
monitoruje wptywy 1 wydatki w USD w okresach planowanych przeptywow
pienigznych. Z uwagi na to, ze transakcje zostaly zawarte w drodze pisemnych
umow, a kontrahentami sa firmy, z ktorymi X wspdlpracuje od lat, planowane

przeptywy pieni¢zne sg wysoce prawdopodobne i1 ksztattuja si¢ nastepujaco:

2 Wyjatek stanowi Portfolio Fair Value Hedge zmian stop procentowych, ktory zostal uznany
przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, po ostrej krytyce europejskich
instytucji kredytowych. Dokladne zasady jego stosowania przedstawione zostaly przez S. Kuhn, P.
Scharpf, op. cit., nr 2980-3114 oraz R. Arnoldi, T. Leopold, Portfolio Fair Value Hedge
Accounting:  Entwicklung IAS —konformer und praxistauglicher Buchungsregeln, w:
Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 2005, s. 22
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w okresie w okresie w okresie

do 1 miesigca od 1 do 2 miesigcy od 2 do 3 miesigecy
w tys. USD w tys. USD w tys. USD

wplywy pieniezne
sprzedaz chromu 3.600 2.800 3.000
wyplywy
pieni¢zne
zakup chromu 2.100 1.400 2.500
pozycja netto 1.500 1.400 500

W kazdym z trzech powyzszych przedziatow czasowych X zabezpiecza
pozycje netto. Przyktadowo, w przypadku przeptywodéw pienigznych w okresie od
2 do 3 miesigcy za pomocg kontraktu forward zabezpieczone zostanie 500 tys.
USD. Aby spelni¢ warunki rachunkowosci zabezpieczef, X musialo by
desygnowac pierwsze 500 tys. USD sprzedazy w okresie od 2 do 3 miesigcy jako
instrument bazowy, a zastosowany kontrakt forward jako jego instrument
zabezpieczajacy. Podkresli¢ nalezy, iz wazne jest, zeby instrumentem bazowym w
tym przypadku byly pierwsze 500 tys. USD ze sprzedazy. Chodzi bowiem o to, by
dzigki temu jasno sprecyzowa¢ okres, w ktorym instrument bazowy znajdzie

odzwierciedlenie w rachunku zyskéw i strat.

Jak wykazano na przykladzie 2.14(1), mozliwe jest zatem stosowanie
Hedge Accounting w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo w rzeczywistosci zabezpiecza

pozycje netto.

2.14 Wbudowane instrumenty pochodne

Koncepcja wbudowanych instrumentow pochodnych jest jedng =z
najtrudniejszych do zrozumienia dla wielu sporzadzajacych sprawozdania

. 1 ;143
finansowe oraz uzytkownikéw tych sprawozdan ™.

Rada MSR uwaza, ze podmioty gospodarcze nie powinny mieé

mozliwo$ci obchodzenia zasad rachunkowosci instrumentow pochodnych jedynie

'3 Potwierdza to Rada MSR w paragrafie UW 76 MSR 39
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dlatego, ze wbuduja derywat w niepochodny instrument finansowy, zamiast
wykazywa¢ 1 wycenia¢ go oddzielnie. Jest to jedna z glownych przyczyn
koniecznosci wprowadzenia specjalnych zasad dla wbudowanych instrumentow
pochodnych. Stanowig one glowny $rodek przeciw naduzyciom, przeznaczony do
wymuszenia stosowania ,,zasad rachunkowosci instrumentéw pochodnych” w
odniesieniu do tych instrumentéw pochodnych, ktore sa ,ukryte” w innych

144
umowach ™.

a) istota wbudowanych instrumentéw pochodnych

Whbudowany instrument pochodny (embedded derivative) jest sktadnikiem
hybrydowego lub taczonego instrumentu, ktory zawiera rdéwniez umowe
zasadnicza, niebedaca instrumentem pochodnymm. Sktadnik ten powoduje, ze
cze$¢ lub calo$¢ przeplywow pienigznych, ktore w przeciwnym razie wynikatyby
z umowy zasadniczej, jest modyfikowana na podstawie okreslonej stopy
procentowej, ceny instrumentu finansowego, ceny towary, kursu walutowego,
indeksu cen lub stop badz innej zmiennej'*.

Produkty hybrydowe juz od kilku lat naleza do regularnie stosowanych
instrumentéw finansowych w ramach zarzadzania aktywami, szczegOlnie w
sektorze bankowym i sektorze ubezpieczen'’. Z uwagi na ich specyficzny
charakter kazdy podmiot gospodarczy musi doktadnie zapozna¢ si¢ z zasadami
ich uyymowania w bilansie 1 rachunku zyskow 1 strat. Jest to szczegdlnym
wyzwaniem, gdyz koncepcja wbudowanych instrumentow pochodnych nie nalezy
do tatwych'*®. Wynika to glownie z tego, ze nie istnieje jedna, dokladnie
skodyfikowana zasada ich bilansowania. Wprawdzie opracowane zostaly
wytyczne ich rachunkowego ujmowania, ale wiele aspektéw nadal pozostaje bez

doktadnego wyjasnienia'”. Wynikiem tego jest sytuacja, w ktorej, w zaleznosci

" MSR 39, paragraf UW 37

15 A. Bertsch, Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 2003, s. 559-563, M. Dombek,
Wirtschaftspriifung, 2002, s. 1065-1074

1“6 Byla o tym mowa w podrozdziale 1.9.

"7 Por. M. Schmidt, JFRIC 9 Neubeurteilung eingebetteter Derivate, w: Kapitalmarktorientierte
Rechnungslegung, 2006, s. 445-451

8 Por. S. Heintges, P. Hirle, Probleme der Anwendung von IFRS im Mittelstand, Eine Analyse
anhand der Vorschriften zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten, w: Der Betrieb, 2005, s. 177
1 Por. M. Dombek, Die Bilanzierung von strukturierten Produkten nach deutschem Recht und
nach den Vorschriften des IASB, w: Wirtschaftspriifung, 2002, s. 1068 oraz B. Briiggemann, M.
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od grupy intereséw, dokonywana jest znacznie rozniaca si¢ od siebie interpretacja
zasad wyceny instrumentow wbudowanych. Czesto opinia przedsiebiorstwa (na
ogol banku lub firmy ubezpieczeniowej) w tym zakresie odbiega od interpretacji

audytorow.

b) zasady wyceny wbudowanych instrumentéw pochodnych

Co do zasady, wszystkie wbudowane instrumenty pochodne powinny by¢
ujmowane oddzielnie. Tylko w przypadku, gdy sa one ,S$cisle powigzane“ z
umowa zasadnicza, moga by¢ wyceniane jako jedna calos¢. W takich
przypadkach uznaje si¢ bowiem, ze przyczyng wbudowania instrumentu
pochodnego najprawdopodobniej nie bylo osiagniecie pozadanego efektu

ksiegowego'’.

Wbudowane instrumenty pochodne nalezy wyodrebnia¢ z umowy zasadniczej i
wykazywac¢ oddzielnie, kiedy spelnione sq wszystkie z nastepujacych warunkéw

(MSR 39.11):

e Cechy ekonomiczne wbudowanego instrumentu pochodnego 1 ryzyko z
nim zwiazane nie sg S$ciSle powigzane z cechami ekonomicznymi 1

ryzykiem wlasciwym dla umowy zasadniczej;

e Samodzielny instrument o tych samych warunkach umownych jak
wbudowany instrument pochodny, spelniatby definicje instrumentu

pochodnego;

e Hybrydowy (laczny) instrument nie jest wyceniany w wartosci godziwej, a

jej zmiany nie sa uymowane w rachunku zyskow 1 strat.

Jesli ktorykolwiek z tych warunkow nie jest spetniony, wbudowany instrument
pochodny nie powinien by¢ ujmowany oddzielnie. W przypadku, gdy
przedsigbiorstwo nie jest w stanie wyceni¢ oddzielnie derywatu, ani w momencie
nabycia, ani w kolejnych dniach bilansowych, konieczna jest wycena catosci

instrumentu hybrydowego wedhug wartosci godziwej.

Lithn, M. Siegel, Bilanzierung hybrider Finanzinstrumente nach HGB, IFRS und US-GAAP im
Vergleich, w: Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 2004, s. 340-352

"0 F Andriessen, Accounting for Derivatives under IFRS, w: Derivatives and Financial
Instruments, nr 6, 2006, s. 259
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llustracja 2.14 (b) Drzewo decyzyjne ujmowania wbudowanych instrumentéw

pochodnych.

Cala umowa jest przyporzadkowana

kategorii ,,przeznaczone do obrotu”, tak

co implikuje ujmowanie zmian wartosci
w rachunku zyskow i strat

Wycena jako jedna calose

nie

Whbudowany instrument spelnia kryteria
pochodnego instrumentu finansowego
zgodnie z MSR 39.9

nie

Wycena jako jedna calosce

tak

Ekonomiczne cechy derywatu i umowy
zasadniczej oraz wynikajace z nich
ryzyka sa ze soba $cisle powiazane

tak

Wycena jako jedna calose

nie

Wycena jako jedna calos¢
(wycena catego kontraktu w
wartosci godziwej)

Wartos¢ wbudowanego derywatu musi nie
by¢ oszacowana w sposdb wiarygodny

tak

Wycena odrebna:
- Derywat jako instrument kategoril
,przeznaczone do obrotu’
- Umowa zasadnicza zoodnie z
odpowiednim paragratem MSR 39
lub innym standardem

Zrédlo: KPMG, Bilanzierung strukturierter Produkte, 2007, s. 17

Whbudowane instrumenty finansowe rodza wiele problemow w praktyce.
Nalezy bowiem odpowiedzie¢ na pytanie, co oznacza pojecie ,,scisle powigzane”,
zawarte w jednym z warunkéw odrebne] wyceny wbudowanego derywatu.
Nastgpnie nalezy dokona¢ przegladu wszystkich uméw pod wzgledem
ewentualnych wbudowanych instrumentéw pochodnych. Ustalenie, czy dany
wbudowany derywat nalezy wykazywac odrgbnie, czy tez nie, nie jest w praktyce

zadaniem fatwym do wykonania.
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c) znaczenie okreslenia , $cisle powigzane*

Okreslenie , $cisle powigzane nie zostalo zdefiniowane w standardzie.
Przedstawiono w nim jedynie wiele przyktadéw, w ktoérych wbudowany
instrument pochodny jest lub nie jest postrzegany jako $cisle zwigzany z umowgq

zasadniczg,.

Jest to w praktyce kryterium, na podstawie ktorego zdecydowana wigkszos¢
umow posiadajacych wbudowane instrumenty pochodne jest eliminowana z
dalszej analizy. Kazda umowg¢ rozpatruje si¢ pod katem zwiazku pomigdzy
cechami ekonomicznymi 1 ryzykami wiasciwymi dla umowy zasadniczej i
derywatu. O S$cistym zwiazku mozna méwi¢ przykladowo w przypadku

nastgpujacych, powszechnie wystepujacych umow:

e Instrument wbudowany jest zwiazany ze stopa procentowq lub indeksem stop
procentowych, ktére mogg zmienia¢ kwote¢ odsetek, jaka zostalaby zaptacona
lub uzyskana z umowy dtuznej, gdyby nie byt w nia wbudowany instrument

pochodny.

o Kontrakt posiada minimalny lub maksymalny putap stop procentowych 1 w
momencie emisji instrumentu putap ten jest nizszy lub rowny rynkowej stopie
procentowej w przypadku kontraktu z minimalnym putapem, lub odwrotnie w
przypadku kontraktow z maksymalnym putapem.

o Optaty wynikajace z umowy leasingowe] indeksowane sa wskaznikiem

wzrostu cen artykutow konsumpeyjnych danego kraju'’.

d) Walutowe wbudowane instrumenty pochodne

Cztery z przedstawionych w rozdziale czwartym przedsigbiorstw stosuje
na szeroka skale walutowe wbudowane instrumenty pochodne. Dlatego tez ten

rodzaj uméw zostanie poddany tu szczegdtowej analizie.

Walutowy instrument pochodny wbudowany w umowe, ktora nie jest
instrumentem finansowym- taki jak umowa kupna lub sprzedazy sktadnika

niefinansowego wyrazona w walucie obcej- jest $ciSle zwigzany z umowgq

"' T. Bakalarski, R. Naczynski, P. Preuss, Whudowane instrumenty pochodne, w: Rynek
terminowy, nr 16, 2002, s. 8
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zasadnicza, gdy nie jest on zmodyfikowany 1 nie ma cech opcji. Kolejnym
niezbednym warunkiem jest wymagalno$¢ platnosci wyrazonej w jedne) z

nastgpujacych walut:
e w walucie funkcjonalnej ktérejkolwiek z liczacych si¢ stron umowy;

o w walucie, w ktore] zazwyczaj w obrocie migdzynarodowym ustalana jest
cena nabywanego lub sprzedawanego towaru lub ustugi (np. takiej jak

dolar amerykanski dla transakcji dotyczacych ropy naftowej);

e w walucie powszechnie stosowanej w umowach kupna lub sprzedazy
sktadnikow niefinansowych w $rodowisku gospodarczym, w ktoérym
umowa zostala zawarta (tj. relatywnie stabilnej i ptynnej walucie, ktora
jest powszechnie stosowana w lokalnym obrocie gospodarczym lub w

zewngtrznej wymianie handlowey).

Jesli wszystkie powyzsze warunki sg spelnione, to wbudowany instrument

pochodny nie jest wykazywany oddzielnie od umowy zasadniczej">.

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku okreslenia ,waluta powszechnie
stosowana w obrocie migdzynarodowym” w danego rodzaju transakcjach, chodzi
o walut¢ stosowang do podobnych kontraktéw na catym Swiecie, a nie jedynie
lokalnie. Jes$li na przyklad, transakcje kupna-sprzedazy danego surowca w
Ameryce Polnocnej sa wyrazane w dolarach amerykanskich, a w Europie w euro,
to ani dolar amerykanski, ani euro nie jest waluta, w ktorej zazwyczaj wyraza si¢
ceng danego dobra lub ustugi w miedzynarodowych transakcjach handlowych w
rozumieniu MSR 39. Ma to ogromne znaczenie w praktyce. W zaleznosci bowiem
od tego, czy kontrakty na dany produkt sa wyrazane na calym $wiecie tylko w
jednej walucie, czy tez nie, instrument pochodny jest wykazywany oddzielnie od
umowy zasadniczej lub nie. Ma to duzy wplyw na wynik finansowy

przedsiebiorstwa.

Regulacje MSSF dotyczace wbudowanych instrumentéw pochodnych znacznie
roznig si¢ od zasad niemieckiej rachunkowosci. Niemiecki kodeks handlowy nie
reguluje w zaden sposéb bilansowego ujecia wbudowanych derywatow. Bankowa

Komisja Instytutu Bieglych Rewidentow publikujac wskazoéwki dotyczace

12 MSR 39, paragraf AG 33 (d)
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wbudowanych derywatow wyszta naprzeciw potrzebom praktyki gospodarczej'>.
Zgodnie z tymi wytycznymi instrumenty hybrydowe majq by¢ wyceniane (z

kilkoma wyjatkami) jako jedna catos¢ (por. podrozdziat 3.11).

2.15 Zastosowanie rachunkowos$ci zabezpieczen w przedsi¢biorstwach

niemieckich

Badania empiryczne przeprowadzone wsrod duzych niemieckich spdtek
akcyjnych”* wskazuja, ze 90% firm stosuje rachunkowo$é zabezpieczen przy
sporzadzaniu raportow wedtug standardow MSSF. Tylko 10% przedsigbiorstw
rezygnuje z wprowadzenia Hedge Accounting. Powodem sg skomplikowane
regulacje rachunkowe i1 zbyt duzy naktad pracy w przygotowaniu informacji
dodatkowych wymaganych w tym obszarze przy sporzadzaniu sprawozdan

finansowych.

Az 70% przedsigbiorstw stosujacych rachunkowos$¢ zabezpieczen zglasza
problemy z realizacjq zasad zawartych w MSR 39. Do glownych probleméw
zalicza si¢ wymagajacqa duzego naktadu pracy dokumentacje zwiazkéw
zabezpieczajacych oraz zwigzany z wysokim nakladem administracyjnym wymog
pojedynczego przyporzadkowania instrumentu hedgingowego do pozycji
zabezpieczanej (Mikro Hedge). Klopotow dostarcza takze interpretacja
poszczegdlnych regulacji. Okazuje sie jednak, ze regulacje Hedge Accounting w
raz z uptywem czasu sprawiaja coraz mniej problemow. Az 30% firm (w
szczegoOlnosci te, ktore rachunkowos¢ zabezpieczen stosujg od dluzszego czasu)
nie zglasza wobec nich zadnych zastrzezen. Wiele z firm wyraza poglad, ze
zasady bilansowego ujecia standardowych instrumentow pochodnych nie sg
skomplikowane, a przygotowanie odpowiedniej dokumentacji jest kwestia

odpowiedniego doswiadczenia.

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze coraz wigcej przedsigbiorstw
niemieckich niestosujacych rachunkowosci zabezpieczen do tej pory (10%), jest
zainteresowana je] wprowadzeniem. Firmy dostrzegaja bowiem liczne korzys$ci

plynace z jej stosowania. Najwigksze znaczenie przypisuje si¢ oczywiscie

13 Wskazéwki opublikowane zostaly w Wirtschafisprifung, 2001, s. 916
>4 Por. przypis 28
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ograniczeniu wahan wyniku finansowego. Zwraca si¢ uwage na wysoka jakos¢
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych 1 wynikajace z nich

korzysci dla zarzadzania przedsigbiorstwem.

Wiele z przedsigbiorstw jest gotowych do wprowadzenia w niedalekiej
przysztosci zasad Hedge Accounting. Umozliwi to osiagnigcie glownego celu
standardow  MSSF-  porownywalnosci  raportow  finansowych  réznych
przedsigbiorstw na arenie migdzynarodowej, a tym samym stworzenie lepszej
podstawy decyzyjnej inwestorom. Wprowadzenie rachunkowosci zabezpieczen
wplynie pozytywnie takze na proces planowania, organizowania i1 kontroli

wewnetrznej.

2.16 Uwagi koncowe

W przeciwienstwie do standardow niemieckich, standardy MSSF nakazuja
ujecie kazdego instrumentu pochodnego w bilansie przedsigbiorstwa, bez wzgledu

na to, czy wykazuje on warto$¢ ujemna, czy dodatnia.

Derywaty sa przyporzadkowane do kategorii ,skladniki aktywow
finansowych wyceniane w wartosci godziwej“. Oznacza to, ze zmiany wartosci
godziwe] ujmowane sa bezposrednio w rachunku zyskéow i strat. Jednakze wycena
kontraktu zabezpieczajacego bez uwzglednienia przyczyny jego zawarcia
godzitaby w jedna z podstawowych zasad sporzadzania raportoéw wedlhug MSSF-
zasade rzetelnego obrazu sytuacji majatkowej i finansowej przedsiebiorstwa. W
sytuacji bowiem, gdy derywat bytby wykorzystywany do ostony otwartej pozycji
bilansowe] ujmowanej w wysokosci poniesionego kosztu, dochodzito by do
rozbiezno$ci w wykazywaniu zyskow 1 strat z instrumentu bazowego i
zabezpieczajacego. Zmiana wartosci pozycji zabezpieczane) bylaby wykazywana
w kapitale wilasnym. Mimo, iz przedsigbiorstwo bylo by catkowicie
zabezpieczone przed ryzykiem zmiany wartosci, zysk lub strata z derywatu
wplywalaby na wynik finansowy. Z ekonomicznego punktu widzenia sytuacja ta

wymagataby znacznej korekty.

W celu ,,poprawienia” brakow zasad rachunkowosci do standardéw MSSF

wprowadzona zostata rachunkowos¢ zabezpieczen umozliwiajaca wykazywanie
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zmian wartosci obu instrumentow w tym samym czasie 1 w tej samej pozycji
sprawozdan finansowych. Dzieki niej raporty finansowe odzwierciedlaja
rzeczywisty obraz o sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa. Uwzglednienie
kompensacyjnych efektow instrumentu bazowego 1 zabezpieczajacego poprawia
jako$¢ informacji zawartych w bilansie 1 rachunku zyskow 1 strat oraz ulatwia

podejmowanie wtasciwych decyzji w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem.

W zaleznosci od zabezpieczanego ryzyka wyroznia si¢ trzy rodzaje
powiazan zabezpieczajacych: zabezpieczenie wartosci godziwej, przeplywow
pienigznych oraz zabezpieczenie inwestycji zagranicznej.  Stosowanie
rachunkowosci zabezpieczen jest zalezne od spelnienia szeregu wymogoéw. Jest to
jeden z gléwnych powoddéw krytyki standardéw MSSF w zakresie derywatow
wsrod przedsiebiorstw niemieckich. Oprocz szczegdtowej, biezacej dokumentacji
niezbedna jest implementacja odpowiednich procesow kontroli oraz systemoéw
komputerowych w celu wyceny i analizy zwiazkow zabezpieczajacych. Kolejnym
warunkiem jest wysoka efektywnos$¢ zabezpieczenia (80-125%), a takze, w
przypadku zabezpieczen przeplywow pienieznych, udowodnienie, ze oczekiwana

transakcja handlowa jest wysoce prawdopodobna.

Rada MSR nie narzuca zadnej metody pomiaru efektywnosci zwigzkow
zabezpieczajacych. Nie daje takze wskazéwek odnosnie tego, czy pomiar ma by¢
dokonywany facznie, czy okresowo. W praktyce gospodarczej do pomiaru
efektywnosci prospektywne] najczesciej stosuje si¢ porOwnania historyczne i
obliczanie wrazliwosci. Do metod najczescie] wykorzystywanych w przypadku
efektywnosci retrospektywnej nalezy metoda dollar-offset 1 analiza regresji.
Zauwazy¢ nalezy przy tym, ze wybdr metody pomiaru moze mie¢ wpltyw na
osiggane wyniki. Okazuje si¢ bowiem, ze zabezpieczenie moze zosta¢ ocenione
jako efektywne na podstawie wynikow jednej metody, podczas gdy zastosowanie
innej doprowadzi do przeciwstawnych wnioskéw. By ograniczy¢ wykorzystanie
tego w celach polityki bilansowe] przedsigbiorstw standardy MSSF nakazujq
dokonania wyboru metody pomiaru efektywnosci juz na poczatku ustanowienia

zwiazku zabezpieczajacego.

Mimo, iz rozwigzania rachunkowe MSSF dotyczace derywatow czgsto sa
przedmiotem krytyki, to 90% przedsiebiorstw niemieckich stosuje zasady Hedge

Accounting. Do gtéwnych problemow zgtaszanych przez firmy niemieckie zalicza
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si¢ wymagajaca duzego nakladu pracy dokumentacje zwiazku zabezpieczajacego
oraz wymog pojedynczego przyporzadkowania instrumentu hedgingowego do
pozycji zabezpieczanej. Kltopotow dostarcza takze interpretacja poszczegolnych
regulacji. Okazuje si¢ jednak, ze akceptowalnos¢ regulacji MSSF rosnie wraz z
uplywem czasu. Az 30% firm wyraza poglad, ze zasady bilansowego ujecia
standardowych  instrumentow pochodnych nie sa skomplikowane, a
przygotowanie odpowiedniej dokumentacji jest kwestia odpowiedniego
doswiadczenia. Takze firmy, ktore do tej pory nie stosujq zasad rachunkowosci
zabezpieczen (10% firm) sg zainteresowane jej wprowadzeniem. Gléwnym tego
powodem jest cheé ograniczenia wahan wyniku finansowego. Dzigki Hedge
Accounting bowiem sprawozdania firmy oddaja rzetelny obraz sytuacji
majatkowej 1 finansowe] przedsigbiorstwa i mogg stanowi¢ podstawe wszelkich
decyzji w procesie zarzadzania. Raporty finansowe sporzadzone przy
zastosowaniu MSSF 1 rachunkowosci zabezpieczen sa poréwnywalne na arenie
miedzynarodowej, co stanowi jeden z glownych celéw standardow MSSF.
Dodatkowym powodem bardzo duzego zastosowania zasad Hedge Accounting w
sprawozdaniach przedsigbiorstw niemieckich wedlug MSSF jest fakt, ze
informacje zawarte w niemieckich raportach, z uwagi na zasad¢ imparytetu i
ostroznosci, znacznie odbiegaja od rzeczywiste] sytuacji ekonomiczne]
przedsigbiorstwa. Przedstawiony w nich obraz sytuacji firmy jest znieksztalcony 1
nie powinien stanowi¢ jedynej podstawy w wewnetrznych procesach decyzyjnych
przedsigbiorstwa. Takze potencjalni inwestorzy 1 inni adresaci sprawozdan
finansowych- banki, dostawcy, odbiorcy nie powinni opiera¢ swoich decyzji

wylacznie na prezentowanych w nim danych.

Ocena niemieckich standardéw rachunkowos$ci zostanie dokonana w

rozdziale nastepnym.
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Rozdzial 3

Wycena, ewidencja i prezentacja
pochodnych instrumentow w
rachunkowosci niemieckiej



Celem niniejszego rozdzialu jest przedstawienie zasad wyceny i
ujmowania pochodnych instrumentow finansowych wedlug niemieckich
standardow rachunkowosci. Dopiero bowiem po doktadnym ich opisaniu mozliwe
staje si¢ zweryfikowanie hipotezy obrane; wyjsciowo o nieporownywalnosci
raportéw finansowych sporzadzonych w standardach MSSF z raportami firm
opartymi na standardach niemieckich. W rezultacie dochodzi do ogolnego
zaciemnienia obrazu sytuacji finansowej firm, co skutkowaé¢ moze
nieracjonalnymi decyzjami w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem, a takze
prowadzi¢ do btednej oceny kondycji finansowej firmy wsrod uczestnikow
rynkowych.

Ujmowanie 1 wycena pochodnych instrumentow finansowych nie zostaly
szczegdtowo uregulowane w niemieckim kodeksie handlowym. Dlatego tez ich
ujecie bilansowe wywodzi si¢ z ogodlnie obowiazujacych zasad rachunkowosci
niemieckiej. W szczegdlnosci obowiazuja zasady prawidlowego prowadzenia
ksiag handlowych (Grundsditze ordnungsmdifiger Buchfiihrung = GoB) zgodnie z
§ 243 ust. 1 HGB oraz ogdlne zasady wyceny, ktore znalazly odzwierciedlenie w
§ 252 ust. 1 HGB. W zwiazku z brakiem konkretnych uregulowan dotyczacych
instrumentéw pochodnych oraz z uwagi na ich duzy wplyw na raporty finansowe
jednostek gospodarczych Instytut Bieglych Rewidentéw niejednokrotnie
zajmowal si¢ tym tematem 1 zajal stanowisko w sprawie zasad ewidencji
derywatow'>. Takze w literaturze przedmiotu wyksztalcily sie pewne zasady
bilansowania podstawowych instrumentow pochodnych (tzw. plain- vanilla)
bazujace oczywiscie na wyzej wspomnianych ogoélnych zasadach wyceny.

W celu zrozumienia regulacji ujmowania 1 wyceny derywatéw wedlug
standardow rachunkowos$ci niemieckiej niezbedne jest zatem szczegdlowe
zapoznanie si¢ z ich podstawowymi zatozeniami. Rachunkowo$¢ niemiecka
opiera si¢ na trzech fundamentalnych zasadach: ostroznosci, realizacji 1
imparytetu. Ich uzupelnieniem jest zasada wyceny jednostkowej oraz zasada

. , :156
zakazu saldowania aktywdw z pasywami = .

155

Sposrod  ckspertyz  bankowych dotyczacych  derywatéw  powstalych w  latach
dziewigédziesiatych najwazniejszymi dla przedsigbiorstw handlowo-produkcyjnych sa: BFA
2/1993: Bilanzierung und Priifung von Financial Futures und Forward Rate Agreements, BFA
2/1995: Bilanzierung von Optionsgeschdften oraz IDW Rechnungslegungshinweis: Bilanzierung
strukturierter Produkte (IDW RH BFA 1.004). Obowiazuja one do dnia dzisiejszego.

3¢ Por. E. Low, S. Blaschke, Verabschiedung des Amendments zu IAS 39 Financial Instruments,
w: Betriebs Berater, nr 32, s. 1727

121



3.1 Zasada ostroznosci

Zasada ostroznosci skodyfikowana w § 252 ust. 1 nr 4 HGB stuzy przede
wszystkim spelnieniu jednego z gltownych zadan stawianych sprawozdaniom
finansowym wedlug niemieckich standardow rachunkowosci - ochrony
wierzycieli. Zgodnie z tg zasada kupiec"” jest zobowiazany do ostroznej wyceny
aktywow 1 pasywow, by uwzgledni¢ wszystkie mozliwe utraty wartosci majatku 1
ryzyka zwiazane z bilansowaniem i1 wyceng. W efekcie, aktywa musza by¢
wykazywane racze] po zanizonej, a pasywa po zawyzone] wartosci. Wszystkie
straty 1 ryzyka muszg zosta¢ uwzglednione w sprawozdaniu finansowym. Dotyczy
to takze tych, ktore staly si¢ wiadome w okresie pomiedzy dniem zamknigcia
okresu obrachunkowego i dniem zestawienia bilansu. Zasada ostroznosci ma
zastosowanie tylko w przypadkach, kiedy jednostka gospodarcza w wycenie
majatku musi postuzy¢ si¢ szacowaniem, a nie w sytuacji znanych faktow.

Sytuacja dochodowa przedsigbiorstwa powinna by¢ przedstawiona mnie]
korzystnie niz jest ona w rzeczywistosci. Ma to na celu uniknigcie zbyt wysokie;j
wyptaty zyskow.

Zasada ostroznosci zostata skonkretyzowana przez wywodzace si¢ z niej

zasady realizacji oraz imparytetu.

3.1.1 Zasada realizacji
Zgodnie z zasada realizacji zyski lub straty moga by¢ wykazywane w
raportach finansowych tylko wtedy, gdy zostaly zrealizowane do dnia zamkniecia
okresu obrachunkowego. Oznacza to, iz zysk moze by¢ zaksiegowany tylko w
sytuacji, gdy na rynku rzeczywiscie wykonano ustuge lub dostarczono produkt. O
zrealizowanym zysku moéwi sig¢ w przypadku, gdy spelnione sg wszystkie
nastgpujace warunki:
e Zostata zawarta umowa zobowigzujaca obie strony;
e Zobowiazanie ustalone w kontrakcie zostato spetnione;
e Wykonane ustugi badz dostarczone produkty nie znajdujq sie juz w
dyspozycji firmy je wykonujacej badz dostarczajacej;

¢ Umowa moze zostac rozliczona.

7 Kupcem w rozumieniu kodeksu handlowego jest ten, kto prowadzi dzialalno$¢ handlowa jako
dzialalno$¢ gospodarcza (§ 1 ust. 1 HGB).
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Powszechnie uwaza si¢, ze termin realizacji to termin wykonania ustugi. W
przypadku fizycznej dostawy towardw jest to moment przejscia ryzyka na drugg
strone kontraktu'>®.

Jesli chodzi o kontrakty terminowe zyski lub straty sg zrealizowane wtedy,
gdy zajmowana przez firme pozycja na rynku jest wyréwnana. Nastgpuje to
wtedy, gdy zostaje zawarta transakcja terminowa przeciwstawna do danej pozycji
lub wtedy, gdy transakcja terminowa zostaje wykonana przez dostawe'> .

Nalezy zatem zwroci¢ uwage na to, iz regularne obciazenia, czy tez zapisy
na dobro rachunku przedsigbiorstwa dokonane przez izb¢ rozrachunkowa gietdy

nie stanowig zrealizowanych zyskow czy strat.

3.1.2 Zasada imparytetu

Stowo imparytet pochodzi od tacinskiego ,,impar® oznaczajacego
nierownos$¢. Zgodnie z ta zasada zyski i straty nie sq uwzgledniane jednakowo w
raportach finansowych przedsiebiorstw'®. Opisana powyzej zasada realizacji
nakazuje stosunkowo pozne wykazywanie dochoddéw. Jesli zas§ chodzi o wydatki,
sytuacja w niemieckiej rachunkowosci jest zupelnie inna. Zasada imparytetu
nakazuje bowiem natychmiastowe wykazywanie wydatkow, gdy tylko staja sie
one mozliwe do przewidzenia. Istota tej zasady jest antycypacja strat, ktore moga
si¢ pojawi¢ w przysztych okresach. W sprawozdaniach finansowych jednostek
muszg znalez¢ odzwierciedlenie wszystkie znane ryzyka bez wzgledu na to, czy
dotycza one okresu obrachunkowego, czy tez okresow przysztych.

Wynika z tego zatem, iz zyski i straty nie sa traktowane na réwni. Podczas
gdy zyski np. z roznic kursowych moga by¢ ksiggowane tylko wtedy, gdy
nalezacy do nich obrét zostal juz zrealizowany, straty wynikajace ze zmian
wartosci musza zostac ujete bez wzgledu na to, czy odnoszacy si¢ do nich obrot
zostal zrealizowany, czy tez nie.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze warunkiem uwzglednienia przysziej

straty w bilansie 1 rachunku zyskow 1 strat, jest aktualne istnienie ryzyka, ktore

18 p_Scharpf, G. Luz, Risikomanagement ..., op. cit., s. 237

1 Por. H. Schmekel, Rechnungslegung von Zinstermingeschdften fiir Banken und
Industrieunternehmen, w: Der Betrieb, 1983, s. 896

10°A. G. Coenenberg, Jahresabschlufp und Jahresabschlufianalyse, Schiffer-Poeschel-Verlag,
2005, s. 43
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moze prowadzi¢ do utraty wartosci majatku. Chodzi tu o ryzyka przewidywane,
ktorych wystapienie w przysztosci jest bardzo prawdopodobne'®'. Odnosi sie to
nie tylko do tych zagrozen, ktore sa znane na dzien bilansowy, lecz takze do tych,
ktore staly sie wiadome w okresie pomigdzy dniem zamknigcia okresu
obrachunkowego 1 dniem zestawienia bilansu.

Ryzyko, ktore tylko teoretycznie mogloby zagrozi¢ dziatalnosci firmy i1
prowadzi¢ do strat nie moze znalez¢é odzwierciedlenia w sprawozdaniach
finansowych.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze celem zasady imparytetu jest
uwzglednianie przysztych, oczekiwanych strat. Przyszle okresy obrachunkowe
majg pozosta¢ wolne od negatywnych wpltywow zagrozen, ktore sa aktualnie
przewidywalne. Zasada imparytetu stanowi zatem, obok =zasady realizacji,

wzmocnienie 1 poglgbienie zasady ostroznosci.

3.2  Zakaz saldowania aktywow z pasywami

Wazng zasada w rachunkowos$ci niemieckiej, stanowiaca uzupelnienie
wyze] wymienionych, jest zakaz saldowania aktywow z pasywami
skodyfikowany w § 246 ust. 2 HGB. Zgodnie z nig nie jest dozwolone taczenie ze
sobg dobr gospodarczych z zobowiazaniami w celu przejrzystosci sprawozdan
finansowych. Tylko dzigki oddzielnemu ujmowaniu skladnikow aktywow i
pasywow oraz zwigzanych z nimi zyskow i strat mozliwa jest rzetelna ocena
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Zakaz ten jest tez czesto nazywany zasada brutto, czyli nieskroconego i
niezsaldowanego ujecia wszystkich wpltywdéw 1 wydatkow oraz aktywow i

pasywow.

3.3 Zasada wyceny jednostkowej

Zgodnie z § 252 ust. 1 nr 3 HGB wszystkie dobra gospodarcze i

zobowigzania powinny by¢ wyceniane oddzielnie. Zasada ta opiera si¢ na

1S Adler, G. Diiring, T. Schmaltz (ADS), Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen,
Kommentar zum HGB, AktG, GmbHG, PublG nach den Vorschriften des Bilanzrichtlinien-
Gesetztes, 5./6. Auflage, Schiffer-Poeschel-Verlag, 2005, § 252 HGB, nr 74
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zasadzie ostroznosci 1 zasadzie brutto. Celem jest zapobieganie saldowania utraty
wartosci jednych dobr gospodarczych ze wzrostem wartosci innych. Wszystkie
szanse 1 ryzyka zwigzane z pojedynczym dobrem powinny zosta¢ odzwierciedlone
osobno w bilansie oraz rachunku zyskow i strat'®>. Chodzi takze o to, by
niezrealizowane straty z jednych transakcji nie byly saldowane =z
niezrealizowanymi zyskami z innych (zupelnie niezwigzanych z tymi pierwszymi)
transakcji, przez co mogloby dojs¢ do braku wykazania przyszlej, oczekiwane;j

193 Nie byloby to zgodne z zasada imparytetu.

straty

Zasada wyceny jednostkowe] zaklada, ze wyznaczenie wartosci
pojedynczych dobr czy zobowiazan, ktore majg by¢ oszacowane osobno z
rachunkowego punktu widzenia, nie sprawia zadnych klopotow. Jednakze w
praktyce gospodarczej 1 literaturze pojecie jednostki wyceny dostarcza wiele
probleméw. Szczegolnie aktualna jest dyskusja nad definicja jednostki wyceny w

przypadku pochodnych instrumentéw finansowych'®*.

3.4  Pochodne instrumenty finansowe jako transakcje ,,w toku”

Transakcje ,,w toku” nie sa zdefiniowane w niemieckim kodeksie
handlowym. Pojecie to pojawia si¢ jedynie w § 249 ust. 1 HGB. Pod terminem
tym powszechnie rozumie si¢ wzajemnie zobowigzujace umowy zawarte migdzy
co najmniej dwiema stronami. Od zwyklych umow réznig sie one tym, ze strona
zobowigzana do wykonania ustugi lub dostarczenia towaru, nie wywiazata sie
jeszcze ze swojego zobowiazania'®. Dlatego tez nie sa one ujmowane w
sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw.

Do transakcji ,w toku” naleza migdzy innymi derywaty. Pochodne
instrumenty finansowe sa umowa, migdzy co najmniej dwiema stronami, ktédre
zobowiazuja si¢ do wykonania przedmiotu umowy (kontrakty forward 1 futures).
W przypadku opcji jedna ze stron zobowiazuje si¢ do wykonania umowy, a druga

ma prawo (ale nie obowiazek) jej wykonania. Cecha charakterystyczng

162 M. Steiner, H. Tebroke, M. Wallmeier, Konzepte der Rechnungslegung fiir Finanzderivate, w:
Wirtschaftspriifung, 1995, s. 534 oraz J. Benne, Einzelbewertung und Bewertungseinheit, w: Der
Betrieb, 1991, s. 2601

163 A Moxet, Bilanzlehre Band II: Einfiithrung in das neue Bilanzrecht, Wiesbaden, 1986, s. 35
11O tym bedzie mowa w dalszej czgsci opracowania.

1A, Barckow, Die Bilanzierung von derivativen Finanzinstrumenten und Sicherungsbeziehungen,
IDW, Diisseldorf, 2004, s. 70
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pochodnych instrumentéw finansowych jest to, iz przy zawarciu umowy nie jest

potrzebny zaden kapital. Ze wzgledu na to, ze w momencie zawarcia umowy
6

2

zadna ze stron nie dokonuje jakichkolwiek $wiadczen na poczet drugiej strony'
derywaty sg traktowane jako transakcje ,w toku” (niem. schwebende
Geschiifte)'®” Przy zawarciu umowy, zadna ze stron nie wywiazala sie jeszcze ze
swego zobowigzania. W zwiazku z tym derywaty, jak kazde inne transakcje , w
toku”, nie znajduja odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstw. Wyjatek stanowia straty wynikle z instrumentow pochodnych, o
ktorych bedzie mowa ponizej.

W przypadku wystepowania w przedsigbiorstwie licznych transakcji ,,w
toku” (wielu kontraktéw terminowych) niezbedne jest stworzenie odpowiedniego
systemu informujacego o aktualnym stanie owych umow oraz umozliwiajacego
kazdorazowe oszacowanie ich wartosci. Podmioty gospodarcze sa zobowiazane
do yymowania wszystkich umow ,,w toku” wraz z ich gtownymi postanowieniami
w ksiggowosci pomocnicze]. Sposob 1 zakres dokumentacji nie zostat jednak
szczegOtowo ustalony. Dlatego tez przy jej sporzadzaniu nalezy kierowaé sig
zasadami ogolnymi zawartymi w § 238 ust. 1 HGB. Zgodnie z nimi jednostka
gospodarcza jest zobowigzana do takiego prowadzenia ksiag, zeby osoba trzecia,
bedaca ekspertem w sprawach finansowych, byta w stanie zapozna¢ si¢ z niag w
odpowiednio krotkim okresie 1 odczyta¢ z niej wszystkie istotne informacje. W
dokumentacji tej musi zosta¢ odzwierciedlony kazdy instrument pochodny
poczawszy od jego powstania az do realizacji'®. Bez wzgledu na forme
ksiggowosci pomocnicze] musi ona zawiera¢ wszystkie informacje konieczne do
prawidlowe] wyceny i bilansowania derywatow.

Zasade niebilansowania transakcji ,,w toku” mozna tylko posrednio

wyprowadzi¢ z niemieckiego kodeksu handlowego. Jest ona uznawana jako

1% Wyjatek stanowia transakcje opcyijne, przy zawarciu ktérych placona jest tzw. premia. Jest ona
ksiggowana wraz z kosztami dodatkowymi jako nalezno$¢ lub zobowiazanic. W momencie
wykonania opcji kwota ta moze by¢ uwzgledniona jako koszt nabycia danego dobra (w przypadku
opcji nabycia) lub pomniejsza¢ zysk ze sprzedazy (w przypadku, gdy wykonanie opcji prowadzi
do sprzedazy dobra z majatku firmy). Dopuszczalne jest takze rozwiazanie (najczescicj stosowane
w praktyce) polegajace na ksiggowaniu premii wraz z kosztami dodatkowymi w momencie
wykonania bezpos$rednio w rachunku zyskéw i strat (por. Stellungnahme BFA 2/1995:
Bilanzierung von Optionsgeschdften, w: Wirtschaftspriifung 1995, s. 421).

17 Por. BFA, Wirtschaftspriifung , 1993, s. 517 oraz IDW RS HFA 4, Wirtschaftspriifung , 2000,
s. 716

1% 7Zgodnie z § 239 ust. 2 HGB wszystkie pochodne instrumenty finansowe musza zostaé ujete w
ksiggowosci pomocniczej w sposob prawidlowy, uporzadkowany i w odpowiednio krétkim czasie
od momentu ich powstania.
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ogolna zasada prawidlowego prowadzenia ksiag wywodzaca si¢ z zasady
ostroznosci'®. Zgodnie z zasada realizacji bowiem ewentualne zyski mozna
wykazywaé tylko wtedy, gdy zostaly one rzeczywiscie zrealizowane. W
przypadku powstania straty, konieczne jest, zgodnie z zasada imparytetu,
tworzenie rezerw.

Zasady te odnosza si¢ whasciwie do wszystkich instrumentéw pochodnych,
bez wzgledu na to, w jakim celu zostaly one zawarte. W przypadku derywatow
zawieranych w celach ostony przed ryzykiem istniejq jednak pewne wyjatki od tej

reguly 7.

a) pochodne instrumenty finansowe zawierane w celach spekulacyjnych

W przypadku pochodnych instrumentéw finansowych zawieranych w celach
spekulacyjnych sprawdza si¢ na koniec kazdego roku obrotowego, czy otwarte
kontrakty przynosza zysk czy strate. W przypadku straty na dzien bilansowy
konieczne jest, biorac pod uwage niemieckie ogoOlne zasady prawidlowego
prowadzenia ksiag, tworzenie rezerw (Drohverlustriickstellung). Jest to wyrazem
zasady ostroznosci. Mimo iz termin wygasnigcia danego instrumentu lezy w
przysztosci 1 jego wycena moze ulec znacznym zmianom, niemieckie regulacje
nakazuja uwzglednia¢ t¢ niezrealizowana, potencjalng strate (zasada imparytetu).

Niezrealizowane zyski nie mogga jednak zosta¢ wykazane (zasada realizacji).

b) pochodne instrumenty finansowe jako narzedzie zabezpieczajace

Zasadniczo bilansowe ujmowanie pochodnych instrumentow finansowych
zawieranych przez przedsigbiorstwa w celu zabezpieczenia przed ryzykiem w
przysztosci nie rozni si¢ od wykazywania derywatow zawieranych w celach
spekulacyjnych. W pewnych przypadkach jednak (po spetnieniu okreslonych
warunkéw) jest mozliwe odstepstwo od tych ogolnych zasad wyceny derywatow.
Ma to zastosowanie w przypadku mikro- i makro- hedge’u, ktére zostana

przedstawione w dalszej czgSci opracowania.

1% W literaturze przytacza si¢ wicle roéznorodnych powodéw nicbilansowania transakcji .,w toku”.
Zastawienie roznych pogladow zostalo zaprezentowane przez J. Menninger, Die Abbildung der
Financial Futures im Jahresabschiuss, RIW, Frankfurt, 1994, s. 116

170 Warunki, jakie musza by¢ w tym wypadku spelnione, zostana przedstawione w dalszej czesci
opracowania.
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Powodem powstania odmiennych regut wyceny derywatéw zawieranych
w celach zabezpieczenia byl fakt, iz dotychczasowe, ogolne regulacje dotyczace
derywatow budzily wiele kontrowersji. Uznano bowiem, iz zasady te w
przypadku jednostek gospodarczych stosujacych hedging nie maja uzasadnienia
ekonomicznego. Dla przedsigbiorstwa eksportujacego na przyklad oznaczaja
bowiem, ze musi ono wykazywa¢ strat¢, mimo iz przeprowadzane transakcje sg
zabezpieczone. W przypadku, gdy kurs na koniec roku obrotowego jest
niekorzystny dla eksportera, musi on zgodnie z zasada imparytetu dokona¢ odpisu
naleznosci. Zyski na kontrakcie terminowym nie moga jednak zosta¢ wykazane.
W przypadku korzystnego rozwoju kursu walutowego kwota naleznosci nie ulega
zmianie. Jednakze konieczne jest utworzenie rezerwy dla kontraktu terminowego.
Skutkiem tego jest wynik finansowy, ktéry nie oddaje rzeczywistej sytuacji
finansowe) przedsigbiorstwa 1 w zwiazku z tym godzi w jedna z gtéwnych zasad
rachunkowosci (7rue and Fair View). Straty sa wykazywane mimo tego, ze z
powodu istniejacego zabezpieczenia, w rzeczywistosci nigdy nie wystapia.
Dyskryminuje to przedsigbiorstwa, ktore celowo zabezpieczaja swoje otwarte
pozycje przed ryzykiem'”'. Sa one niejako skazane na wykazywanie
nierzeczywistych strat bez wzgledu na to, jak uksztattuje si¢ kurs walutowy. A
przeciez zabezpieczaja si¢ one wiasnie po to, by ich nie ponosi¢. Zasady te
prowadza do tego, ze firmy nie podejmuja racjonalnych decyzji co do
zabezpieczenia si¢, gdyz z rachunkowego punktu widzenia to si¢ im nie optaca. W
zwiazku z tym, Scisle przestrzeganie zasady ostroznosci 1 wyceny jednostkowe;j
jest kontraproduktywne' .

Firmy, ktore nie stosuja derywatow wecale lub stosuja je w celach
spekulacyjnych sa w obliczu takich regul w lepszej sytuacji. Te bowiem musza
wykazywac strat¢ tylko wtedy, gdy kurs pozycji w bilansie narazonej na ryzyko
lub kurs instrumentu spekulacyjnego zmieni si¢ na niekorzy$¢. Najwyrazniej w
przypadku derywatéw zawartych w celach hedging u, rachunkowos¢ niemiecka

napotyka na granice zastosowania. Sciste stosowanie sie do jej regut prowadzito

' Prof. dr N. Herzig, Dr P. Mauritz, Micro-Hedges, Macro-Hedges und Portfolio-Hedges fiir
derivative Finanzinstrumente: Kompatibel mit dem deutschen Bilanzrecht?, w: Wirtschaftspriifung
1997/5, s. 142

"2 M. Steiner, H. Tebroke, M. Wallmeier, Konzepte der Rechnungslegung fiir Finanzderivate, w:
Wirtschaftspriifung, 1995, s. 534
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. . . .. .. 173
by do znacznego znieksztalcenia informacji o sytuacji finansowej =, a tym

samym ktocilo by si¢ z gtownym celem sprawozdan finansowych.

Problem ten zostat dostrzezony i1 byl przedmiotem wielu dyskusji w
przesztosci. Do dzi§ nie wszystkie kwestie zostaly do konca zaakceptowane.
Szukano bowiem rozwiazania, ktére bylo by uzasadnione z ekonomicznego
punktu widzenia, a zarazem nie kldcito sie z glownymi zasadami niemieckiej
rachunkowosci, takimi jak zasada imparytetu czy realizacji. Praktyka instytucji
bankowych oraz literatura ,wykreowala® instrument jednostki wyceny
(Bewertungseinheit) w zakresie bilansowania instrumentéw pochodnych'”*. W
przypadku wystepowania transakcji, ktore sa ze soba scisle zwiazane, a osiagany z
nich wynik finansowy ma charakter kompensacyjny, nalezy zastosowa¢ wyjatek

od scistego zastosowania reguty wyceny jednostkowej'”.
3.5 Jednostka wyceny — zgodna z kodeksem handlowym?

Pojecie ,, jednostki wyceny“ nie zostatlo zdefiniowane w niemieckim
kodeksie handlowym i moze by¢ ono rozumiane i1 interpretowane na rozne
sposoby. Punktem wyjscia w analizie tego pojecia 1 dyskusji na temat
dopuszczalnosci tworzenia jednostek wyceny jest zasada wyceny jednostkowej
zawarta w § 252 ust. 1 nr 3 HGB. Nalezy jednak uwzgledni¢ takze § 264 ust. 2
HGB, wedtug ktorego dobra gospodarcze, zobowiazania oraz transakcje ,,w toku”
powiazane ze sobg w ten sposob, ze spelniaja swoja funkcje tylko razem, w
potaczeniu ze soba, powinny by¢ wyceniane 1 wykazane w bilansie jako jedna
calosc¢.

Pojawia si¢ pytanie: czym jest pojedyncze dobro gospodarcze? Czy
postrzeganie poszczegdlnych dobr jako jednostke wyceny jest zgodne z

fundamentalng zasada niemieckiej rachunkowosci o wycenie jednostkowe)?

7> G. Behr, A. Achleitner, International Accounting Standards — ein Lehrbuch zur internationalen
Rechnungslegung, RWK, Miinchen, 2003, s. 147

7 Por. Krumnow, Spribler, Rechnungslegung der Kreditinstitute- Kommentar —zum
Bankbilanzrichtlinie-Gesetz Stuttgart 2004, § 340¢ HGB, nr 116-151

' Wielu autoréw wyraza poglad. iz laczenie instrumentéw bazowych z zabezpieczeniem w
jednostke wyceny powinno by¢ traktowane jako obowiazek a nie jako mozliwo$¢. Por. K. Ruhnke,
Auditing and Accounting Studies, Deutscher Universititsverlag, Wiesbaden, 2005, s. 509, A.
Barckow, op. cit. S. 95, ADS, op. cit. S. 44-54, S. Wotschofsky, M. Thomas, Bilanzierung von
Termingeschdfien, w: Buchfiihrung, Bilanzierung, Kostenrechnung, 2002, s. 6613
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Okazuje sie, ze pojecia tego nie nalezy interpretowa¢ w sposob dostowny.
W niektérych przypadkach bowiem rozwazanie jednego dobra gospodarczego, w
oderwaniu od wszystkiego innego, nie ma uzasadnienia ekonomicznego.
Sensowne, a wrecz nakazane jest taczenie pojedynczych obiektow w jedna

176 Jest to uzasadnione, gdy

wigksza cato$¢ 1 wycenianie ich jako jednostke
rozpatrywane obiekty laczy zalezno$¢ uzytkowo-funkcjonalna. W przypadku
wystepowania takiej zaleznosci poszczeg6lne dobra gospodarcze nie stanowig
samodzielnych jednostek wyceny, lecz powinny by¢ laczone w jedng catosC i
wyceniane razem. Dopiero do tak zdefiniowanych dobr gospodarczych ma
zastosowanie zasada wyceny jednostkowej'””.

Instrument jednostki wyceny odgrywa duzg rolg w przypadku
przedsigbiorstw stosujacych derywaty do ostony transakcji narazonych na ryzyko.
Celem tworzenia jednostek wyceny jest tutaj ograniczenie wykazywania strat
tylko do tych, ktére rzeczywiscie moga grozi¢ przedsigbiorstwu w wyniku braku
odpowiedniego zabezpieczenia. Chodzi tu o te przypadki, w ktérych brak jest
udowodnionego zwiazku migdzy danym dobrem gospodarczym, a instrumentem
zabezpieczajacym. W przypadku, gdy ryzyko wynikajace z otwarte] pozycji
bilansowe] jest w pelni zabezpieczone dzigki zastosowaniu pochodnego
instrumentu finansowego, przedsigbiorstwo nie jest narazone na straty. Dlatego
tez nie mogg by¢ one uwzglednione w rachunku zyskow 1 strat. Laczy si¢ zatem

oba instrumenty (bazowy i pochodny) w jedna catos¢.

76 Dr M. Ténnies, B. Schiersmann, Die Zuldssigkeit von Bewertungseinheiten in der
Handelsbilanz, w: Deutsches Steuerrecht, 1997, s. 714

7 Por. Ch. Anstett, R. Husmann, Die Bildung von Bewertungseinheiten bei Derivativgeschdifien,
w: Betriebs-Berater, 1998, s. 1523 oraz N. Herzig, P. Mauritz, Okonomische Analyse von
Konzepten zur Bildung von Bewertungseinheiten: Micro-Hedges, Macro-Hedges und Portfolio-
Hedges- wiinschenswert im deutschen Bilanzrecht?, w: Zeitschrift fiir betriebswirtschafiliche
Forschung, 1998, s. 99
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Ilustracja 3.5 Jednostka wyceny.

Instrument
bazowy

Instrument
zabezpieczajacy

Jednostka
wyceny

Wycena
jednostkowa

Zrddlo: opracowanie wlasne

Dzigki stworzeniu jednostki wyceny straty z jednego instrumentu sg saldowane z

zyskami z drugiego. W przypadku istnienia perfekcyjnego hedge’n wycena

jednostkowa nie ma zadnego wplywu na wynik finansowy. Zostanie to

zobrazowane na przyktadzie liczbowym.

Przyklad 3.5

Dnia 1 maja 2007 roku podmiot gospodarczy posiada papiery wartosciowe o

stalym oprocentowaniu, ktore maja zosta¢ sprzedane 1 marca 2008 roku. W

zwiazku z czesto zmieniajacymi si¢ stopami procentowymi przedsiebiorstwo

obawia si¢ spadku ich wartosci w momencie sprzedazy. Postanawia zatem

zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem stopy procentowej za pomoca kontraktu

terminowego futures.
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Data Instrument Instrument wynik z

bazowy zabezpieczajacy jednostki
wyceny
01.05.2007 | papiery wartosciowe sprzedaz procentowych
o stalym oprocentowaniu kontraktéw terminowych
termin sprzedazy: na dzien 1 marca 2008
1 marca 2008

Wartos¢ nominalna: 100 | Warto$¢ nominalna: 100

Kurs: 95% | Kurs: 90%

Wartos¢ rynkowa: 95 | Wartos¢ rynkowa: 90

31.12.2007 | wariant a)

Kurs: 92% | Kurs: 87%

Wartos¢ rynkowa: 92 | Wartos¢ rynkowa: 87

Strata -3 | Zysk 3 0
wariant b)

Kurs: 98% | Kurs: 93%

Wartos¢ rynkowa: 98 | Wartos¢ rynkowa: 93

Zysk 3| Strata -3 0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie M. Ténnies, B. Schiersmann,

Die Zuldssigkeit.., op. cit. s. 715

Wariant a) przedstawia sytuacje, gdy warto$¢ rynkowa papieréw wartosciowych
maleje, a przedsigbiorstwo osiaga stratg¢ z wyceny instrumentu bazowego.

W tym przypadku, zgodnie z zasadg imparytetu, podmiot gospodarczy powinien
obnizy¢ warto$¢ papierow wartoSciowych, a tym samym zaksiggowaé koszt w
rachunku zyskoéw 1 strat w wysokosci 3. Zysk osiagniety z wyceny kontraktu
futures 1 wynoszacy 3 nie zostat jednak zrealizowany na dzien 31.12.2007 i
dlatego, zgodnie z zasada realizacji, nie moze on zosta¢ wykazany w
sprawozdaniach finansowych.

Wariant b) obrazuje sytuacje, w ktorej powstaje zysk z wyceny instrumentu
bazowego. Podobnie jak w wariancie a) nie zostal on jeszcze zrealizowany 1 nie

moze by¢ uwzgledniony w rachunku zyskow 1 strat. Strata powstala na
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instrumencie zabezpieczajacym musi zosta¢ zaksiggowana obciazajac negatywnie
wynik finansowy firmy.

Przyktad ten doskonale ilustruje istote 1 sens tworzenia jednostek wyceny.
W obu wariantach wynik z jednostki wyceny jest rowny O, przedsigbiorstwo nie
odnotowuje zatem strat w wyniku finansowym. W przypadku, gdy nie bylo by
mozliwe tworzenie jednostki wyceny, przedsiebiorstwo bylo by zmuszone do
ujmowania straty w wysokosci 3. Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze strata ta
musiataby zosta¢ zaksieggowana w obu przypadkach — zarowno w przypadku a)
jak i b). Obojetnie, czy wartos¢ papierow wartosciowych wzrosnie, czy spadnie na
dzien bilansowy, firma zabezpieczajaca si¢ musiataby odnotowac strate, ktdrej w
rzeczywistosci nie ponosi 1 nigdy nie poniesie. Zabezpiecza si¢ ona przeciez
wlasnie po to na rynku terminowym, by nie by¢ narazonym na ryzyko zmiany
stopy procentowej.

Wynika zatem z tego, ze tworzenie jednostek wyceny w tym przypadku jest jak
najbardziej uzasadnione ekonomicznie, gdyz tylko wtedy sprawozdania finansowe
oddaja prawdziwy 1 rzetelny obraz sytuacji finansowej jednostek gospodarczych.

Zaprezentowany  przyklad  przedstawia  sytuacj¢  perfekcyjnego
zabezpieczenia. O perfekcyjnym hedge’n mowi si¢ bowiem wtedy, gdy straty z
jednego instrumentu sg doktadnie rowne zyskom z drugiego.

W przeciwnym przypadku, méwi si¢ o czeSciowe] nieefektywnosci
zabezpieczenia. Nalezy rozwazy¢, czy zsaldowany wynik na jednostce wyceny
jest strata, czy zyskiem. Strata musi zosta¢ wykazana jako rezerwa (zasada
imparytetu). Zysk natomiast pozostaje bez uwzglednienia w rachunku zyskow i
strat (zasada realizacji). Jest to zasadnicza roznica w stosunku do dyrektyw
MSSF, wedhug ktorych czgs¢ nieefektywna zabezpieczenia jest ksiggowana bez

wzgledu na to, czy jej rezultatem jest przychod, czy koszt.

3.6  Warunki tworzenia jednostki wyceny

Do tej pory warunki, po spetnieniu ktérych instrument bazowy i
zabezpieczajacy mogg by¢ wyceniane razem jako jednostka wyceny, a co zatem
idzie, nie wykazywana jest strata w rachunku zyskow 1 strat (w przypadku
perfekcyjnego hedge’u), nie zostaly okreslone prawnie. Jednak ze wzgledu na tak

wazne konsekwencje stosowania regut jednostki wyceny, konieczne jest doktadne
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ustalenie takich kryteriow, by zasada ta nie byta naduzywana w celach polityki
bilansowej'’*.

Nalezy takze odpowiedzie¢ na pytanie, czy tworzenie jednostki wyceny to
obowiazek, czy tylko mozliwos¢. W literaturze znajdujemy wiele pogladéw na ten
temat. Wigkszo$¢ opracowan powotuje si¢ na stanowisko sformutowane w tej
sprawie przez komisje bankowa'~. Ekspertyzy te odnosza siec wprawdzie do
sektora bankowego, ale zgodnie z opinia wigkszosci autorow moga by¢
analogicznie stosowane do wszystkich podmiotow gospodarczych. Zgodnie z
nimi wyksztalcit si¢ poglad, 1z w przypadku, gdy spetnione sa wszystkie
przestanki, traktowanie instrumentu bazowego 1 zabezpieczajacego jako jedna
cato$¢ nalezy do obowiazku'®’. Decyzja o tworzeniu jednostek wyceny nie lezy
zatem w gestii podmiotu gospodarczego. Jest on zobowiazany do uwzgledniania
ich kompensacyjnego charakteru.

W literaturze znajdujemy wiele opracowan traktujacych o warunkach, ktore
musza, by¢ spetnione przy tworzeniu jednostek wyceny''. Zgodnie z opinia
wigkszosci autorow tworzenie ich jest mozliwe tylko wtedy, gdy spelnione sg

wszystkie nastepujace warunki:

¢ Istnienie potrzeby zabezpieczania przed ryzykiem;

o Wystepowanie obiektywnego zwigzku uzytkowo-funkcjonalnego miedzy
instrumentem bazowym 1 zabezpieczajacym;

e Zamiar utrzymania zwiazku uzytkowo-funkcjonalnego;

o Kompensowanie ryzyka przez instrument zabezpieczajacy;

e Brak wystepowania pozostatych ryzyk;

1% Dokladny opis warunkéw niezbednych do stosowania Mikro-, Makro- i Portfolio-Hedge zostal
przedstawiony m.in. w artykule M. Tonnies, B. Schiersmann, Die Zuldssigkeit.., op.cit. , s. 717
oraz w Financial Instruments, Handbuch des Jahresabschlusses in Einzeldarstellungen R. Prahl,
T.K. Naumann, Dr. Otto Schmidt Verlag Koéln, 2000, cz. 1I/10, s. 93

17 Patrz przypis nr 150

180 podczas gdy z tworzeniem jednostek wyceny w przypadku mikro-hedge 'u zgadzaja si¢ wszyscy
autorzy opracowan dotyczacych derywatdw, tworzenie ich w sytuacji makro- 1 portfolio-hedge 'u
budzi wiele kontrowersji.

8 D. Angermayer, Zuldssigkeit derivativer Finanzinstrumente bei Versicherungsunternehmen, w:
Versicherung, 1996, s. 545; P. Kupsch, Zum Verhdltnis von FEinzelbewertungsprinzip und
Imparitdtsprinzip, w. Rechnungslegung- FEntwicklungen bei der Bilanzierung und Priifung von
Kapitalgesellschaften, FS Forster, Diisseldorf, 1992, s. 340; D. Burkhardt, Grundsctze
ordnungsmdfliger Bilanzierung fiir Fremdwdhrungsgeschdfte, Diisseldorf, 1988, s. 147; K.
Wlecke, Wdahrungsumrechnung und Gewinnbesteuerung bei international tdtigen deutschen
Unternehmen, Diisseldorf, 1989, s. 185
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r - 182
e Jednoznaczna, szczegotowa dokumentacja .

Powyzsze kryteria sg jednak na tyle ogodlne, iz pozostawiaja wiele pytan 1
rodza problemy w praktyce. Dlatego tez wielu autoréw jest zdania, ze mimo
formalnego obowiazku tworzenia jednostek wyceny, praktycznie istnieje
mozliwo$é wyboru ich tworzenia badz nie'®. Jest to zatem obszar polityki
bilansowej. Wystarczy bowiem celowo nie spelni¢ jednego z powyzszych
kryteridw 1 w zwiazku z tym osobno wycenia¢ transakcj¢ bazowga 1 terminowa.
Jednakze ze wzgledu na ,przywileje”, jakie niesie ze soba traktowanie tych
transakcji jako jedna cato$¢, mozna wyrazi¢ przekonanie, iz kazdy racjonalnie
dziatajacy podmiot gospodarczy bedzie dazyl do mozliwie pelnego spetnienia
wszystkich wymogdw. Jest on bowiem zainteresowany tworzeniem jednostek
wyceny z uwagi na che¢ wykazywania jak najlepszego wyniku finansowego.

Z uwagi na to, niezbedne jest szczegOlowe zapoznanie si¢ z powyzszymi

warunkami i zglgbienie ich istoty.

3.6.1 Potrzeba zabezpieczania przed ryzykiem

Pierwszym warunkiem tworzenia jednostki wyceny jest istnienie w
przedsigbiorstwie pozycji narazonej na ryzyko. Moze to by¢ ryzyko walutowe,
cenowe czy tez stopy procentowej. Nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na to, kiedy
taka pozycja wystepuje. Chodzi tu o ryzyko z transakcji, ktére juz zostaty
zawarte. Konieczne jest zatem podpisanie umowy, gdyz dopiero wowczas

% Wtedy takze

istnienie otwarte] pozycji jest wystarczajaco skonkretyzowane
mozliwe jest okreslenie rodzaju ryzyka, na jakie firma jest narazona. Wazny przy
tym jest takze fakt, iz ryzyko to nie moze by¢ nawet w czesci kompensowane
przez inne sktadniki aktywow, pasywow, badz przez transakcje ,,w toku”.
Warunkiem tworzenia jednostki wyceny jest nie tylko okreslenie rodzaju

ryzyka oraz stwierdzenie jego wystgpowania w zwiazku z zawartym kontraktem,

ale takze jego skwantyfikowanie. Bez dokladnego oszacowania wysokosci

182 Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft, Der Betrieb,
1997, s. 638,

Dokladnigjszego opisu warunkéw koniecznych dostarcza artykul dr. M. Ténnies i B. Schiersmann
w: Deutsches Steuerrecht, Die Zuldssigkeit..., op. cit., s. 717

%3 R. Prahl, Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 1995, s. 238

%1 W przypadku transakcji, ktéra nie zostala jeszcze sfinalizowana w postaci umowy, tworzenie
jednostek wyceny jest zabronione. Bedzie o tym mowa w podrozdziale Zabezpieczanie przysziveh,
niesfinalizowanych transakcji.
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grozacej straty nie jest mozliwa wycena instrumentu bazowego z

zabezpieczajacym jako jedna catosc.

3.6.2 Wystepowanie obiektywnego zwigzku uzytkowo-funkcjonalnego

Jednym z najwazniejszych, a zarazem najbardziej ogolnym warunkiem
tworzenia jednostki wyceny jest wystgpowanie obiektywnego zwiazku uzytkowo-
funkcjonalnego migdzy instrumentem bazowym i1 zabezpieczajacym. Oznacza to,
ze oba instrumenty sa ze sobg tak mocno powigzane, ze mogg by¢ wycenione
tylko 1 wytacznie jako jedna cato$¢. Ponadto musi istnie¢ mozliwos¢ wyréwnania
szans 1 ryzyk, co nierozlacznie idzie w parze z kompensacjq strat przez zyski.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze waznym warunkiem jest takze to, iz zyski i straty
sa zalezne od tego samego czynnika (zasada identycznos$ci bazy). Chodzi bowiem
o to, by prawdopodobienstwo powstania straty z jednej transakcji bylo rowne
prawdopodobienstwu realizacji zysku na drugiej'®. Przy zabezpieczeniu
naleznosci dewizowej kompensacja jest osiagnig¢ta przez to, iz zardéwno straty, jak
i zyski sa zalezne od wahan kursu walutowego. W zwiazku z tym, w przypadku
dewiz, tworzenie jednostki wyceny jest mozliwe tylko i wylacznie w sytuacji tej
same] waluty (tzw. zasada identycznosci waluty). Takze w przypadku ryzyka
cenowego, czy ryzyka stopy procentowe] wystgpowanie identycznos$ci bazy jest
warunkiem koniecznym.

Przedsigbiorstwo dazace do tworzenia jednostki wyceny zobowiazane jest
do stworzenia strategii zabezpieczen'® i jej realizacji w okre§lonym, dtuzszym
okresie czasu. W ramach strategii nalezy ustali¢, ktére z instrumentéw
pochodnych sa preferowane w celu ostony przed ryzykiem. Niezbedne jest takze
stworzenie odpowiednich ram techniczno-organizacyjnych. Naleze¢ do nich moga
wewnetrzne wytyczne, wewngtrzny system kontroli oraz rewizja wewngtrzna. Ich
zadaniem jest zapewnienie pewnosci, rentownosci 1 prawidlowosci

przeprowadzenia transakcji zabezpieczajacych'’.

185 A, Krumnow, Rechnungslegung der Kreditinstitute, w: Fachnachrichten des Instituts der
Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V., 1994, § 340e HGB

186 Ch. Anstett, R. Husmann, Die Bildung von Bewertungseinheiten ..., op. cit., s. 1523

187 P Scharpf, Derivative Finanzinstrumente im Jahresabschluss unter Prifungsgesichtspunktein-
Erfassung, Abwicklung und Bildung von Bewertungseinheiten, w: Betriebswirtschafiliche
Forschung und Praxis (BFuP), 1995, s. 192

136



3.6.3 Zamiar utrzymania zwiazku uzytkowo-funkcjonalnego

Przedsigbiorstwo musi wykaza¢, ze zamierza utrzymac istniejacy zwiazek
uzytkowo-funkcjonalny miedzy instrumentem bazowym i zabezpieczajacym takze
w okresie po dniu wyceny bilansowej, az do momentu daty wykonania derywatu.
Zamiar ten musi by¢ wiarygodny i ogolnie zrozumialy'®®. Tylko wtedy, gdy
przedsigbiorstwo jest w stanie to wykaza¢, moze zapobiec jednostronnemu
wykazywaniu strat z transakcji bazowej lub zabezpieczajacej. Przyczyng tego jest
koniecznos¢ zapobiegania dowolnemu tworzeniu jednostek wyceny w celach
polityki bilansowe;j.

Zaklada si¢ zamiar zachowania takiego zwiazku przed podmiot
gospodarczy, jesli doswiadczenia z przesztosci przedsigbiorstwa nie dajg ku temu
przeciwwskazan. Jesli zatem zwigzek uzytkowo-funkcjonalny byl przez firme
zawsze utrzymywany w przeszlosci, az do momentu wykonania derywatu,
przyjmuje si¢, ze bedzie tak réwniez w przypadku aktualnych pozycji.
Sprawdzenie tego moze by¢ dokonane tylko ex-post.

Jesli natomiast w przesztosci podmiot gospodarczy czesto, nie majac
zadnych rozsadnych z ekonomicznego punktu widzenia powodow, zrywat
istniejacy zwiazek miedzy instrumentem zabezpieczanym, a zabezpieczajacym,
jest on zobowigzany do udowodnienia, ze tym razem zwiazek ten bedzie
utrzymany az do wykonania kontraktu. W przeciwnym przypadku nie jest
mozliwa wycena jednostkowa.

W przypadku, gdy instrumenty finansowe naleza do sktadnikow majatku
przedsigbiorstwa przez kilka okresow rozrachunkowych, konieczna jest ich

biezaca kontrola oraz dynamiczna ocena istniejacych jednostek wyceny'®.

3.6.4 Kompensowanie ryzyka przez instrument zabezpieczajacy
Tworzac jednostke wyceny przedsigbiorstwo musi udowodnié, ze
zastosowany instrument zabezpieczajacy jest w stanie kompensowal ryzyko

. . 190 ;
zwiazane z instrumentem bazowym . Oznacza to, ze:

'8 W Elkart, Die Finanzinstrumente in der (externen) Rechnungslegung oder A Black Hole in the
Balance Sheet, w: Neuorientierung der Rechenschafislegung, Bericht iiber die IDW - Fachtagung
vom 27.-28.10.1994 in Stuttgart, Diisseldorf, 1995, s. 72

%9 W przypadku przedwczesnego przerwania istnicjacego zwiazku uzytkowo-funkcjonalnego,
przedsigbiorstwo zobligowane jest do dostarczenia stosownych argumentéw. Od tego momentu tez
znajduja zastosowanie ogdlne zasady wyceny derywatdéw tzn. dochodzi do oddzielnej wyceny
transakcji bazowej i zabezpieczajacej zgodnie z zasada imparytetu.
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e oba instrumenty musza by¢ narazone na ten sam rodzaj ryzyka. Wazna przy
tym jest negatywna korelacja migdzy nimi oznaczajaca, ze w przypadku

wystepowania straty na jednym z nich, osiaga sie zysk na drugim'”’

. Nalezy
podkresli¢c, ze wystgpowanie kompletnej negatywnej korelacji (-1)
prowadzace] do perfekcyjnego hedge’u nalezy do wyjatkow. W praktyce
gospodarczej] ma to miejsce na ogot tylko w przypadku dewiz;

e w momencie tworzenia jednostki wyceny instrumenty zabezpieczajace musza
by¢ zawarte w formie prawnej, co oznacza istnienie umowy podpisanej przez
obie strony;

e jednostka gospodarcza musi udowodni¢, ze dzigki hedgingowi z duzym

prawdopodobienstwem nie dojdzie do utraty wartoSci majatku netto w

przedsigbiorstwie. Chodzi zatem o wykazanie efektywnosci zabezpieczenia.

Nalezy zauwazy¢, ze teoretycznie warunkiem tworzenia jednostek wyceny jest
rownos¢ wartosci instrumentu zabezpieczanego i zabezpieczajacego'”>. W opinii
firm audytorskich kryterium to jest bardzo wazne, cho¢ w praktyce trudne do
spelnienia. Dlatego tez niewielkie odchylenia wartosci sq akceptowane, ale ich
granice nie zostaly okreslone. Zgodnie z powszechng opinig nalezy kazdorazowo
oceni¢, czy w przy danych roznicach wartosci tworzenie jednostki wyceny jest
akceptowalne czy tez nie. W przypadku, gdy ocena ta wypadnie pozytywnie,
instrument bazowy 1 zabezpieczajacy traktuje si¢ jako jednostke wyceny.
Nastgpuje to jednak tylko do wartosci, ktéra odpowiada obu instrumentom.
Pozostata nadwyzka wartosci jest traktowana oddzielnie 1 wyceniana zgodnie z

zasadg imparytetu.

Przyktad 3.6.4(1)
Przedsigbiorstwo posiada naleznos¢ w wysokosci 20.000 GBP platng za trzy

miesiace. W celu oslony przed ryzykiem kursowym zawarty zostaje kontrakt

0 Por. S. Finke, Rechnungslegung derivativer Finanzinstrumente im internationalen Vergleich,
Universitit Hagen, 2003

I M. Gottgens, R. Prahl, Bilanzierung und Priifung von Financial Futures und Forward Rate
Agreements, w: Wirtschafispriifung, 1993, s. 508

2 A. Griinewald, Finanzterminkontrakte im handelsrechtlichen Jahresabschluf, Ansatz,
Bewertung und Ausweis von Zinstermin- und Aktienindexterminkontrakten, Disseldorf, 1993, s.
225
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Sfutures z terminem dostawy za trzy miesigce. Z uwagl na standardowa wielkos¢
kontraktéw na gietdzie, transakcja futures opiewa na 25.000 GBP.
W przypadku, gdy wszystkie inne warunki sg spelnione, podmiot gospodarczy
moze traktowac naleznos$¢ (20.000 GBP) oraz kontrakt futures do wartosci 20.000
GBP jako jednostke wyceny. Jako rezultat - straty wynikle z jednego z nich nie
beda wykazane w rachunku zyskow i strat. Pozostate 5.000 GBP z kontraktu
Sfutures sa rozpatrywane oddzielnie i wyceniane wedlug zasady ostroznosci, co
oznacza, ze straty musza by¢ wykazane w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstwa. Ewentualne zyski powstale w wyniku wyceny na dzien
bilansowy nie moga by¢ uwzglednione, gdyz nie zostaly jeszcze zrealizowane.
Instrumenty wchodzace w sktad jednostki wyceny nie musza mie¢ takze
jednakowych termindow wykonania. Wazne jest tylko, by przedsiebiorstwo bylo w
stanie zabezpieczy¢ ryzyko wynikajace z roznic w tych terminach poprzez
zawarcie transakcji hedgingowych'’. Sama mozliwos¢ zabezpieczenia jest
wystarczajaca, gdyz przedsigbiorstwo, ktore zgodnie ze swoja strategia stosuje
hedging, bedzie zawieralo transakcje zabezpieczajace takze w okresie roznicy
miedzy datami realizacji kontraktow. Kazdy dziatajacy racjonalnie podmiot
gospodarczy nie bedzie w takiej sytuacji biernie zdawat si¢ na rozwoj rynku.
Roéznice w terminach realizacji wystepuja bardzo czesto w praktyce
gospodarcze]. Muszg one by¢ jednym z gléwnych czynnikéw uwzglednianych w
ramach opracowywania strategii hedgingowej i na biezaco kontrolowane w

ramach zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie.

3.6.5 Brak wystepowania pozostatych ryzyk

Kompensacja zyskow 1 strat powstatych z wyceny instrumentu bazowego 1
zabezpieczajacego, przy zatozeniu efektywnosci hedge’u, jest mozliwa tylko
wtedy, gdy nie wystepuja inne czynniki, ktére moga temu przeszkodzi¢. Poniewaz
tworzenie jednostki wyceny jest mozliwe tylko w przypadku, gdy owa
kompensacja jest ,,quasi“ pewna, nie moze ona by¢ naruszona przez ryzyko braku

194

solidnosci 1 wyplacalnosci, czy przez inne rodzaje ryzyka ~'. Nalezy zatem

zauwazy¢, ze transakcje, z ktorymi zwiazane jest ryzyko niewyptacalnosci

"> HFA 1/1986, Zur Bilanzierung von Zero-Bonds, w: Wirtschafispriifung, 1986, s. 665
iy Wiedmann, Die Bewertungseinheit im Handelsrecht, w: Bilanzrecht und Kapitalmarkt, FS
Moxer, Diisseldorf, 1995, s. 120
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partnera handlowego nie moga wchodzi¢ w sktad jednostki wyceny. Ryzyko to
powoduje  bowiem, ze kompensacja zyskéw 1 strat z  duzym
prawdopodobienstwem nie bedzie mozliwa.

Zasada ta odnosi si¢ nie tylko do ryzyka niesciagalnosci wierzytelnosci,
ale takze do niebezpieczenstwa opoznienia ptatnosci i ma bardzo duze znaczenie
przy tworzeniu jednostek wyceny. W przypadku, gdy naleznosci firmy w GBP
(instrument bazowy) zostaja uregulowane pdzniej niz ustalono w umowie,
przedsigbiorstwo mimo wszystko zobowiazane jest do wykonania kontraktu
zabezpieczajacego zgodnie z terminem. Musi ono dostarczy¢ okreslong ilos¢ GBP
w dniu wykonania kontraktu futures pomimo, iz $rodki finansowe przeznaczone
na ten cel nie sg jeszcze w jego posiadaniu. Powstaje zatem otwarta pozycja i
firma zmuszona jest do dzialan na rynku kasowym. W takiej sytuacji nie moze
by¢ mowy o kompensacji zyskéw 1 strat, a w zwigzku z tym nalezno$¢ oraz

kontrakt futures nie mogg by¢ wycenione jako jednostka wyceny.

3.6.6 Jednoznaczna, szczegotowa dokumentacja

Waznym warunkiem tworzenia jednostek wyceny jest szczegOlowa
dokumentacja zwigzku migdzy instrumentem bazowym 1 zabezpieczajacym
sporzadzona bezposrednio po zawarciu transakcji hedgingowej. Powinna ona

obowiazkowo zawiera¢ nastgpujace elementy:

e Nazwa instrumentu zabezpieczajacego 1 zabezpieczanego;
e Warunki kontraktu;

e Strony umowy;,

e Data zawarcia kontraktu oraz termin jego wygasniecia;

e  Wartos¢ nominalna;

‘s 195
e  Wartos¢ rynkowa .

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze warunki naleza do kryteridw najczesciej

przytaczanych w literaturze przedmiotu. Jednakze w zaleznosci od autora, w

5 M. Gottgens, op. cit. s. 125-127
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wielu opracowaniach wyrdznia si¢ szereg innych, dodatkowych warunkéw

tworzenia jednostek wyceny'°.

3.7 Problemy z interpretacja warunkow tworzenia jednostki wyceny

Warunki tworzenia jednostki wyceny zostaly wielokrotnie poruszone w
literaturze przedmiotu. Kryteria te sa bowiem bardzo ogdlnie zdefiniowane i
wzbudzaja niejednokrotnie wiele watpliwosci.

Czgsto pojawia si¢ pytanie o zwiazek zabezpieczajacy i o to, jakie transakcje
mogg by¢ zawarte jako instrumenty hedgingowe. Wedlug opinii niektorych
autorow nie naleza do nich instrumenty notowane na gietdzie, gdyz te moga
zosta¢ wykonane w kazdym dowolnym momencie'’ trwania kontraktu.
Zwolennicy tych instrumentow natomiast powotuja sie na duza pewnos¢, jesli
chodzi o realizacje zyskow. Ceny ustalane sg bowiem, inaczej niz w przypadku
transakcji indywidualnych, przez rynek.

W ramach zasady homogenicznego wyréwnywania szans 1 ryzyk sporna
jest takze kwestia tzw. identycznosci bazy. Jak wspomniano w poprzednim
podrozdziale, teoretycznie warunkiem tworzenia jednostki wyceny jest to, ze
zyski 1 straty zarOwno z instrumentu zabezpieczajacego, jak 1 zabezpieczanego
musza by¢ zalezne od tych samych czynnikow. W przeciwnym przypadku
catkowita kompensacja zyskow 1 strat jest mato prawdopodobna.

Wahania kursu wymiany dewiz sa rowniez zalezne od wpltywow politycznych
danego panstwa lub obszaru walutowego. Dlatego tez tworzenie jednostek
wyceny moze si¢ odbywac tylko w przypadku, gdy zarowno transakcja bazowa,
jak 1 hedgingowa opiewa na tq sama walutg. O ile w przypadku dewiz postulat ten
zostaje zaakceptowany przez wszystkich autorow, to jego shusznos¢ w przypadku
innych ryzyk budzi wiele kontrowersji. Panuje przekonanie, ze w przypadku
ryzyka cenowego, czy ryzyka stopy procentowej nie musi istnie¢ absolutna
identycznosé bazy'®. Warunkiem wystarczajacym jest, by oba instrumenty byly

podobnego rodzaju, a instrument zabezpieczajacy byt odpowiedni do ostony

' Probe usystematyzowania i zaprezentowania réznorodnosci opinii na ten temat podjat N.
Herzig w artykule Micro-Hedges, Macro-Hedges und Portfolio-Hedges..., op. cit., s. 145

1“7 Por. B. Mohler, Fachnachrichten des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V., nr 4,
1994, s. 105, Autor wyraza opini¢, z¢ instrumenty notowane na gieldzie maja charakter
spekulacyjny.

' M. Géttgens, R. Prahlop. cit., s. 508
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transakcji bazowej. Wazne jest, by ewentualne straty z duzym
prawdopodobienistwem byly kompensowane w ramach jednostki wyceny'””.
Najwiece] kontrowersji budzi zasada negatywnej korelacji instrumentu
bazowego 1 zabezpieczajacego. Perfekcyjna negatywna korelacja (-1) moze by¢
uzyskana tylko w przypadku dewiz**’. Dla pozostatych rodzajow ryzyka nie jest
to mozliwe. W przypadku stop procentowych perfekcyjna korelacja nie moze
mie¢ miejsca nawet wtedy, gdy istnieje identycznos$¢ bazy. Przyczyna tego jest
fakt, iz transakcje przeprowadzane sa na roznych rynkach (rynek kasowy i
terminowy)**!. W zwiazku z tym, dyskutuje sie nad wysokoscia akceptowalnego
wspotczynnika korelacji. Wyraza si¢ poglad, ze powinien on wynosi¢ od (-0,6) do
(-1). Jednakze w zadnym opracowaniu nie zostato przytoczone uzasadnienie dla
tego przedzialu. Na og6l argumentuje si¢ je doswiadczeniem praktycznym i
zwraca uwage na to, ze wspolczynnik ten powinien by¢ mozliwie najblizszy (-1).
W przypadku odchylen od perfekcyjnej korelacji warunkiem tworzenia jednostki
wyceny jest okreslenie stopy zabezpieczenia. Informuje ona o rzeczywistym
zakresie zabezpieczenia 1 mOwi o tym, jaki procent instrumentu bazowego jest
zabezpieczony transakcja hedgingowa’”’. Zauwazy¢ nalezy, ze mimo braku
perfekcyjnej korelacji, mozliwe jest stworzenie niemalze catkowitej ostony przed
ryzykiem. W tym celu nalezy zwigkszy¢ warto$¢ instrumentu zabezpieczajacego i
na biezaco obserwowaé jego zmiany, by we wlasciwym czasie dokonad
niezbednych korekt (tzw. dynamiczny hedging). W przypadku nieperfekcyjnego
hedge’u mamy zatem do czynienia z dynamicznym zarzadzaniem ryzykiem cen

rynkowych®”.

1 p_Scharpf, G. Luz, op. cit. s. 286

299 p_ Scharpf, BFuP, op. cit., s. 195; W przypadku, gdy zaréwno instrument bazowy, jak i
zabezpieczajacy opiewaja na t¢ sama walutg, mozliwe jest osiagnigcic sytuacji, ze straty na
jednym z nich bgda calkowicie odpowiadaly zyskom na drugiej.

20U T, Schwarze, Ausweis und Bewertung neuer Finanzierungsinstrumente in der Bankbilanz,
1989, s. 108

22 G. Brackert, R. Prahl, T. Naumann, Newe Verfahren der Risikosteuerung und ihre
Auswirkungen auf die handelsrechtliche Gewinnermittlung; FEin Plddoyer fiir die Zuldssigkeit von
imperfekten Mikro-Bewertungseinheiten und von Makro-Bewertungseinheiten auf modifizierter
Mark-to-Market-Basis, w: Wirtschafispriifung, 1995, s. 550

* R. Prahl, T.K. Naumann, Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 1994, s. 3
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3.8 Poziomy jednostek wyceny

Wraz z pytaniem o mozliwo$¢ tworzenia jednostek wyceny pojawito sig¢
pytanie, na jakim poziomie mozna je tworzy¢. Jak duza moze by¢ dana jednostka
wyceny? Czy musi ona obejmowac tylko jeden instrument bazowy i tylko jedng
transakcje hedgingowa? Czy tez mozliwe jest laczenie kilku instrumentow w
jedna catos¢ 1 traktowanie ich jako jednostke? Okazuje si¢, ze istnieja trzy
poziomy jednostek wyceny. Ich rozréznienie jest zalezne od ilosci wchodzacych
w jej sklad transakcji. W przypadku zabezpieczenia pojedynczej transakcji jest
mowa o Mikro- Hedge’u. Gdy ostania si¢ wszystkie transakcje przed tym samym
ryzykiem, mowimy o Makro- Hedge’u, a w sytuacji kilku transakcji podobnego

rodzaju o Portfolio- Hedge u***.

Ilustracja 3.8 Poziomy jednostek wyceny.

Poziomy jednostek
wyceny

Portfolio

pojedyncza kilka transakeji
transakcja tego samego
rodzaju

transakcje
podobnego
rodzaju

Zrddlo: opracowanie wlasne

2% J. Wiistemann, A. Duhr, Steuerung der Fremdwdhrungsrisiken von Tochterunternehmen im
Konzern, w: Betriebs-Berater, 2003, s. 2504-2505
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3.8.1 Mikro-Hedge

Mikro— Hedge jest najbardziej bezposrednia forma jednostki wyceny™”.
Ze wzgledu na prostote jej konstrukcji oraz tatwos¢ udowodnienia zwigzku
funkcjonalno-uzytkowego jej dopuszczalno$¢  zostala bardzo  szybko

zaakceptowana i potwierdzona w literaturze przedmiotu.

a) istota Mikro-Hedge’u 1 warunki jego stosowania

Mikro-Hedge wystepuje wowczas, gdy zabezpieczane sa pojedyncze,
dokladnie zdefiniowane transakcje, pozycje aktywow lub zobowiazan. Instrument
zabezpieczajacy mozna jednoznacznie przyporzadkowaé do zabezpieczanego
instrumentu bazowego. Straty/zyski na jednym =z nich sa dokladnie
kompensowane zyskami/stratami na drugim.

Typowym przyktadem Mikro-Hedge'u jest sprzedaz terminowa
znajdujacych si¢ w posiadaniu przedsigbiorstwa §rodkow pienigznych w GBP po
z gory ustalonej cenie (kurs wymiany). Zatozy¢ nalezy, ze gotowka w GBP
bedaca w posiadaniu firmy to jedyny instrument finansowy narazony na ryzyko
kursowe. Instrumentem bazowym sg tutaj posiadane s$rodki pienigzne w GBP.
Instrumentem hedgingowym natomiast jest umowa sprzedazy GBP w okreslonym
terminie w przysztosci (kontrakt futures lub forward). W przypadku Mikro-
Hedge’'u mozliwe jest zatem dokladne przyporzadkowanie instrumentu
hedgingowego do bazowego, gdyz zabezpieczenie odnosi si¢ kazdorazowo tylko i
wylacznie do pojedynczej transakcji’®®. Stwierdzenie potrzeby ostony przed
ryzykiem jest w tym przypadku bardzo tatwe, gdyz nie wystepuja inne
instrumenty finansowe, ktore mogtyby kompensowa¢ ewentualne straty wynikle z
wahan kursu wymiany GBP 1 ktore nalezalo by rozwazy¢ w kazdym innym
przypadku. Wysokos$¢ ryzyka, na jakie narazona jest otwarta pozycja firmy daje
si¢ precyzyjnie okresli¢. W zwiazku z tym instrument hedgingowy moze zosta¢
do niego dokladnie dostosowany. Oprocz prostej konstrukcji, kolejng zaleta
Mikro- Hedge’u jest zatem jego wysoka efektywnosc.

Wada Mikro- Hedge’'u sa jego wysokie koszty spowodowane

indywidualnym zabezpieczaniem pojedynczych transakcji. Dlatego tez nie jest on

* Dr. E. Low, Verlustfreie Bewertung antizipativer Sicherungsgeschdifte nach HGB, w:
Wirtschaftspriifung, 2004, s. 1110-1113
2% 7. Scheffler, Hedge-Accounting, Jahresabschlussrisiken in Banken, Wiesbaden, 1994, s. 57
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stosowany w przedsiebiorstwach posiadajacych wiele instrumentow finansowych
narazonych na ryzyko®’. Ponadto nalezy zauwazyé, ze zabezpieczana pozycja
musi by¢ rozpatrywana w potaczeniu z ogélnym ryzykiem, na jakie narazone jest
przedsigbiorstwo. Moze si¢ bowiem okaza¢, ze zabezpieczenie to jest zbedne lub
wrecz ma negatywny wplyw na sytuacje finansowa firmy. Ryzyko wynikajace z
te] pozycji moze by¢ juz kompensowane przez inne zawarte przez firme
transakcje®®®.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze tworzenie jednostki wyceny w ramach
Mikro- Hedge’u jest powszechnie uznawane w przypadku, gdy wchodzace w jej
sktad instrumenty jednoznacznie kompensuja si¢ wzajemnie, jak ma to miejsce w
przypadku walut obcych, gdzie nalezno$¢ lub zobowigzanie dewizowe jest
zabezpieczane przez identyczny pod wzgledem wartosci, dewizy oraz terminu
zapadalnos$ci kontrakt terminowy. Jednak w przypadku innych transakcji (ostona
przed ryzykiem stopy procentowej czy ryzykiem cenowym) niemozliwe jest
osiagnigcie perfekcyjnego hedge’u. W sytuacji negatywnej korelacji odbiegajace]
od (-1) przedsigbiorstwo zobowiazane jest do biezacej obserwacji 1 kontroli
instrumentéw hedgingowych. Bowiem tylko dzigki odpowiedniemu systemowi
informacji 1 dobrej organizacji procesu kontroli derywatow jest ono w stanie
zauwazy¢ niekorzystne zmiany wartosci jednostki wyceny i przedsiewziadl
odpowiednie kroki dostosowawcze. Nalezy ciagle sprawdza¢ stopien
efektywnosci hedge’u 1 dostosowywacé stope zabezpieczenia do tej pozadanej,
ustalonej na podstawie analizy 1 pomiaru ryzyka. Obowigzuje przy tym zasada, ze
im lepiej funkcjonuje dynamiczne zarzadzanie ryzykiem na poziomie
pojedynczych transakcji, tym bardziej liberalnie moze by¢ stosowana wycena
kompensacyjna. Wynika to z zatozenia, ze jesli podmiot gospodarczy nieustannie
kontroluje stan zabezpieczen pozycji otwartych na ryzyko, jest on w stanie szybko
i skutecznie dopasowywac struktur¢ hedgingowa w celu zwigkszania
efektywnosci. Mozna zatem postawi¢ teze, ze im mniej perfekcyjne

zabezpieczenie, tym lepszy musi by¢ system zarzadzania ryzykiem w

*7 F. Riddermann, M. Strassberger, Bewertung von Absicherungsgeschdften mit Derivaten in
Deutschland, Dresden, 1998, s. 2

*%® Por. H. Zimmermann, Die Steuerung der Risiken im Bankgeschdfi, w: Der Schweizer
Treuhcnder, nr 7-8, 1994, s. 539, W przypadku, gdy ogo6l wszystkich instrumentéw finansowych
kompensuje si¢ wzajemnie (hedge naturalny), dodatkowe zabezpieczenie pojedynczej transakcii
podnosi ryzyko w przedsicbiorstwie i w sytuacji niekorzystnej zmiany na rynku, negatywnie
oddzialuje na rachunck zyskdéw i strat.
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przedsigbiorstwie. W przypadku nieperfekcyjnego hedge’u, zasade ,hedge and
forget zastepuje zasada hedge and watch*®”, ktora w tej sytuacji stanowi
jednocze$nie dodatkowy warunek tworzenia jednostki wyceny. Kazdy podmiot

gospodarczy dazacy do jego spelnienia musi rozwazy¢ nastgpujace kwestie:

o (Czy przedsigbiorstwo posiada odpowiedni system zarzadzania ryzykiem
obejmujacy identyfikacje ryzyka, jego pomiar, analizg, kontrole oraz limit?;

e Czy system zarzadzania ryzykiem charakteryzuje si¢ odpowiednia jakoscig
(czy istniejg $cisle okreslone limity, kontrola limitow, sankcje przy ich
przekroczeniu)?;

e (Czy wybrana strategia hedgingowa okresla, jakie instrumenty moga by¢
stosowane w celu zabezpieczen oraz ktére instrumenty mozna ze soba taczy¢
jako jednostke wyceny?;

e Czy sa regularnie przeprowadzane analizy roznych scenariuszy rozwoju
sytuacji na rynku?;

e (Czy niezrealizowane zyski 1 straty sa kalkulowane na biezaco?;

e Jaka korelacja migdzy instrumentem zabezpieczajacym a zabezpieczanym
mogta zosta¢ osiagnigeta w przesztosci?; Jakie wyniki zostaly osiagnigte przy
zastosowaniu instrumentow hedgingowych?;

e Czy ustalona wartos¢ rynkowa instrumentow jest pewna i wiarygodna?*'®.

b) rachunkowo$¢ zabezpieczenia Mikro

Niemiecka rachunkowos$¢ zabezpieczenia Mikro, jak juz wspomniano przy
zasadach ksiggowania jednostki wyceny, opiera si¢ na zasadzie kompensacyjnego
ujmowania transakcji zabezpieczane] 1 zabezpieczajacej przy jednoczesnym
uwzglednieniu zasady realizacji. Niezrealizowane zyski nie zostaja uwzglednione,
a niezrealizowane straty sa antycypowane, chyba ze zostana one skompensowane

przez powstate zyski.

Zasada kompensacji w ramach jednostki wyceny moze przybiera trzy formy-

wyceng wedlug wartosci statej, rynkowej oraz jako pozycja syntetyczna.

2% G. Brackert, R. Prahl, T. Naumann, op. cit., s. 550

219 W oparciu o P. Scharpf, G. Luz, op. cit., s. 302; Dokladny opis prawidlowej organizacji i
clementéw systemu zarzadzania ryzykiem przedstawiony zostal przez Dr M. Tonnies, B.
Schiersmann, op. cit., s. 757 oraz G. Brackert, R. Prahl, T. Naumann, op. cit., s. 553
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Ilustracja 3.8.1 b) Rachunkowos¢ zabezpieczenia Mikro.

Rachunkowosé
zabezpieczenia
Mikro

wycena wedlug wycena wedlug
wartosci stalej wartosci rynkowe;j

wycena jako
pozycja syntetyczna

brak zmian wartosci kompensacja
wynikow

odpis
amortyzacyjny

Zrodlo: P. Scharpf, G. Luz, Risikomanagement, Bilanzierung und Aufsicht von
Finanzderivaten, Schiffer Poeschel, Stuttgart, 2000, s. 307

W przypadku wyceny wedlug wartosci stalej ewidencja zarowno
instrumentu bazowego, jak 1 pochodnego nie ulega zmianie. Wynika to z
zalozenia, ze czynniki rynkowe wplywajace na ich warto$¢ wzajemnie sie
niweluja. Spadek wartosci instrumentu zabezpieczanego jest kompensowany
przez wzrost wartosci na transakcji hedgingowej 1 odwrotnie. Ten rodzaj wyceny
ma na ogol zastosowanie w sytuacji perfekcyjnego hedge’n i wyrdznia sie
brakiem ujmowania jakichkolwiek zmian warto$ci w rachunku zyskow 1 strat.
Typowym przyktadem tego rodzaju wyceny jest sprzedaz terminowa sktadnika
aktywow bedacych w posiadaniu przedsigbiorstwa.

Wycena wedlug wartos$ci rynkowej ma zastosowanie wtedy, gdy brak
jest catkowite] negatywne] korelacji migdzy instrumentami finansowymi.
Warunkiem jej stosowania jest mozliwo$¢ obiektywnego ustalenia cen rynkowych
dla obu instrumentow oraz ich biezaca wycena. Ponadto musi by¢ zapewniona
wystarczajaca ptynnos¢ finansowa rynku.

Zgodnie z ta metoda wyceny instrumenty bazowe i zabezpieczajace sa ujmowane

w bilansie wedlug wartosci rynkowej 1 wykazywane jako saldo w rachunku
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zyskow 1 strat. Strata z jednego instrumentu jest tylko wtedy antycypowana, gdy
nie jest kompensowana przez zyski osiagnigte na drugim kontrakcie. Metoda jest
jednak tylko wtedy dozwolona, gdy spelnione sa warunki stuzace ochronie
wierzycieli; takie jak odpowiedni system organizacyjny, jasno sprecyzowane
instrumenty ujmowania transakcji w ksiggowosci pomocniczej itp. W wigkszosci
opracowan w literaturze przedmiotu wyraza si¢ opini¢, ze metoda ta nie jest
zgodna z niemieckim kodeksem handlowym. Dlatego tez nalezy ona do rzadkosci
W rzeczywistosci gospodarczej.

W efekcie ostony papieru wartoSciowego o zmiennym oprocentowaniu
przez swap powstaje syntetycznma pozycja- papier wartosciowy o stalym
oprocentowaniu, ktory jako taki jest tez wyceniony na dzien bilansowy. Oznacza
to, iz w przypadku wzrostu stopy procentowej wbrew oczekiwaniom, konieczny

jest jego odpis amortyzacyjny.

c) dokumentacja Mikro- Hedge

Z uwagi na wazne konsekwencje kompensacyjnego uymowania transakcji
zabezpieczane] 1  zabezpieczajace] w  sprawozdaniach  finansowych
przedsigbiorstwa warunkiem tworzenia jednostki wyceny jest konieczno$é
dokumentowania zwiazku hedgingowego bezposrednio po zawarciu transakcji
zabezpieczajace]. W odniesieniu do kontraktow, ktore dopiero z czasem zostaty
zdefiniowane jako transakcje ostonowe, nie moga by¢ stosowane zasady Mikro-
Hedge. Chodzi bowiem o to, by przywileje ptynace ze stosowania zabezpieczenia
Mikro nie byly uzywane w celach polityki bilansowe] w zaleznosci od wyniku

oslagnigtego z jego wyceny.

W praktyce przyporzadkowanie kazdego instrumentu zabezpieczajacego
do bazowego w stosunku 1:1, jak w przypadku Mikro-Hedge, nie jest mozliwe ze
wzgledu na ilo$¢ przeprowadzanych transakcji 1 co za tym idzie, wysokie koszty.
Wymaga sie zatem wigkszej elastycznosci w definiowaniu jednostek wyceny i

zwiazku uzytkowo-funkcjonalnego®'.

1 Dr M. Ténnies, B. Schiersmann, Die Zuldssigkeit.., op. cit. , s. 756
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d) zabezpieczanie pozycji netto transakcji walutowych

Zabezpieczanie pozycji netto transakcji walutowych ze wzgledu na ich
specyficzny charakter stanowi szczegdlny przypadek Mikro-Hedge u. W ich
przypadku bowiem, warunkiem tworzenia jednostki wyceny nie jest
przyporzadkowanie instrumentowi bazowemu jednego Scisle okreslonego
instrumentu hedgingowego. Otwarte pozycje walutowe przedsigbiorstwa sg
faczone w jedna cato$¢ 1 zabezpieczana jest tylko pozycja netto. Mdowi si¢
wowczas o wystepowaniu tzw. zamknietych pozycji netto’'>. Oznacza to, ze
roszczenia 1 zobowigzania w tej samej walucie wynikajace z aktywow, pasywow i
transakcji ,,w toku” kompensuja sic wzajemnie pod wzgledem wartosci*>. Nie
jest konieczne, by terminy realizacji transakcji byty identyczne. Wystarczy, by
firma miala mozliwos¢ natychmiastowego zamkniecia powstatych otwartych
pozycji*'*. Warunkiem niezbednym jest takze biezaca kontrola i odpowiednia
dokumentacja dotyczaca aktualnych i planowanych pozycji aktywow, pasywow
oraz transakcji ostony. Przedsiebiorstwo musi udowodni¢, ze w ten sposob
powstata jednostka wyceny jest zamknigta i co za tym idzie, nie narazona na
ryzyko.

Sposob tworzenia jednostki wyceny jest blizszy jednostce makro (por.
3.8.2). Jednakze w literaturze wyksztalcil sie poglad, ze jest to wyjatek w ramach
Mikro- Hedge 1 jako taki ma by¢ odzwierciedlony w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstw. Ma to duze znaczenie w praktyce, gdyz kompensacyjna wycena
jednostek mikro zostala powszechnie zaakceptowana. Makro- Hedge jest
natomiast obszarem bardzo kontrowersyjnym i raczej nie uznawanym w praktyce

gospodarcze;.
3.8.2 Makro-Hedge

a) istota Makro-Hedge 'u
W wigkszosci przedsigbiorstw zarzadzanie pozycjami narazonymi na
ryzyko polega na laczeniu krotkich (short position) 1 dlugich pozycji (long

position), a nastepnie zabezpieczanie tylko pozycji netto dla catego

12 por. 7. Benne, Bewertung bei geschlossenen Positionen, w: Betriebs-Berater, 1992, s. 1172

213 ADS, op. cit., § 253 HGB nr 103

214 K. Meinhardt, Auslandstochter, Devisentermingeschdfte und Bewertungseinheit?, w: Der
Betrieb, 2004, s. 2649
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przedsigbiorstwa lub tez jego poszczegdlnych obszaréw. W takim przypadku
mamy do czynienia z tzw. Makro-Hedge, przy ktorym nie jest mozliwe
przyporzadkowanie  instrumentow  zabezpieczajacych  do  okreslonych
instrumentéw bazowych. Poszczegolne transakcje o przeciwstawnym ryzyku (np.
zapadalne na ten sam dzien nalezno$ci i zobowiazania w tej samej walucie) sg
rozpatrywane jako jedno$¢ i zabezpieczane instrumentem pochodnym. Celem
strategii zabezpieczen Makro jest wykorzystanie kompensacyjnego oddzialywania
réznych skladnikéw aktywdw 1 pasywow 1 zabezpieczenie tylko 1 wylacznie
otwarte] pozycji. Podczas gdy Mikro- Hedge jest w literaturze okreslany jako
prawdziwe 1 fizyczne zabezpieczenie, Makro- Hedge nosi miano logiczne] i
wirtualnej ostony*".

Nalezy zaznaczy¢, ze o ile tworzenie jednostek wyceny na poziomie mikro
zostalo niemalze w pelni zaakceptowane, to temat Makro- Hedge jest obszarem
budzacym wiele kontrowersji. Wielu autoréw jest zdania, ze kompensacyjna
wycena jednostek makro nie jest zgodna z niemieckim kodeksem handlowym?'.
Niektorzy wyrazajg opini¢, ze rozwigzanie to jest akceptowalne, gdy spelnione sa

scisle okreslone warunki.

b) problemy zwiazane z tworzeniem jednostek makro

W zwiazku z szeroka definicjg pozycji netto, ktora zostaje zabezpieczona
w przypadku Makro- Hedge’u stworzono przedsigbiorstwom ogromna swobodeg
dziatania. Pozycja netto moze by¢ bowiem interpretowana jako otwarta pozycja
na poziomie catego przedsigbiorstwa, jednego z obszarow jego dziatania czy tez
na kazdym innym dowolnie wybranym poziomie. Z uwagi na to i na szereg
innych pytan dotyczacych kompatybilnosci Makro- Hedge’'u z zasadami
niemieckiej rachunkowosci, kwestia rachunkowos$ci Makro- hedge’u nie zostata
do konca rozstrzygnigta. Watpliwosci budzi efektywnos$¢ jednostek wyceny w
zakresie makro. Ponadto trudno jest wyznaczyl stopien rzeczywistego
zabezpieczenia w danym momencie 1 tym samym udokumentowal dzialanie
kompensujace w ramach stworzonej jednostki. Nie jest bowiem mozliwe
bezposrednie zestawienie zyskéw 1 strat z instrumentéw bazowych i

zabezpieczajacych. Z uwagi na ciagle zmieniajacg si¢ strukture jednostek wyceny

25H. Wiedmann, op.cit,, s. 125
1 N. Herzig, P. Mauritz, op. cit.. s. 152

150



makro spowodowang nieustannym wygasaniem jednych kontraktow i
zawieraniem innych, trudno jest spetni¢ w tym przypadku wszystkie wymogi
tworzenia jednostki wyceny stawiane przez zasady rachunkowosci.

Wielu autorow jest zdania, iz wprawdzie instrumenty wchodzace w sktad
Makro- Hedge’u nie sa transakcjami spekulacyjnymi, ale ze wzgledu na ich

cechy, nalezy je traktowaé jako takie®'”

. Jako gtowny argument przytacza sie fakt,
iz mamy tu do czynienia z hedgem dynamicznym, ktérego nieustanna zmiennos¢
znacznie utrudnia, a wrecz w niektorych przypadkach prawie uniemozliwia
kontrolg¢ kompensacyjnego dzialania jego poszczegolnych elementow. Dlatego tez
zabezpieczenia makro powinny by¢ traktowane jak transakcje spekulacyjne i jako
takie wyceniane osobno, bez mozliwosci tworzenia jednostki wyceny.

W przypadku jednak, gdy jednostka gospodarcza jest w stanie spelnic¢
wszystkie warunki stawiane jednostkom wyceny makro, moze ona korzysta¢ z ich
kompensacyjnego charakteru. Wyraza sie poglad, ze ocena tego jest zadaniem
bardzo subiektywnym i lezy w gestii samego przedsiebiorstwa i jego audytora®'®.
Na ogot jednostka wyceny makro jest akceptowana, gdy scisle zdefiniowana
grupa transakcji kasowych jest zabezpieczona przez odpowiednie transakcje
hedgingowe. Warunkiem jest wysoka korelacja miedzy nimi. Ponadto Makro-
Hedge jest uznawany w przypadku transakcji z tym samym partnerem handlowym

. 219
(tu izba rozrachunkowa)””.

c) warunki tworzenia jednostek wyceny w skali makro

Praktyka gospodarcza pokazuje, ze przedsiebiorstwa, z uwagi na wysokie
koszty 1 nieekonomicznos¢ transakcji, rzadko stosuja Mikro- Hedge, a ryzyko, na
jakie sa narazone, zabezpieczaja na poziomie makro. W tym wypadku wazne staje
si¢ pytanie o mozliwo$¢ uwzgledniania kompensacyjnego wptywu instrumentdw
bazowych 1 zabezpieczajacych w rachunku zyskow 1 strat.

Ze wzgledu na dynamiczny charakter zabezpieczen makro nie jest
mozliwe bezposrednie przeniesienie na niego warunkow stosowania Mikro-

Hedge’u. Wymogi stawiane jednostkom wyceny w skali makro sa trudniejsze do

217 Ch. Anstett, op.cit., s. 1523; M. Steiner, H. Tebroke, M. Wallmeier, op. cit. s. 538; oraz J.
Menninger, op. cit., s. 196

2% R, Prahl, Bilanzierung und Prifung Financial Instruments in Industrie- und
Handelsunternehmen, w. Wirtschaftspriifung, 1991, s. 729-739

21 M. Griitzermacher, Bewertung und bilanzielle Erfassung der Preisrisiken ausgewdhlter
Finanzinnovationen, 1989, s. 254
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spelnienia w poroOwnaniu z zabezpieczeniem mikro. Chodzi bowiem o to, by
ograniczy¢ swobode przedsigbiorstw w tworzeniu jednostek wyceny w celach
polityki bilansowe;j.

Podstawowym warunkiem Makro-Hedge 'u, podobnie jak w przypadku
zabezpieczen mikro, lecz w znacznie szerszym zakresie, jest dobrze
zorganizowany system zarzadzania ryzykiem $cisle definiujacy polityke
zabezpieczen, kontrolg wewnetrzna oraz instrumenty ostony. Popiera si¢ takze
tworzenie tzw. profit center, czyli specjalnych dziatow, ktorym przydziela sig¢
okreslony rodzaj aktywow i/lub pasywow”*. Decyduja one samodzielnie o ich
zakupie, sprzedazy, czy tez o ich zabezpieczeniu. Ma to na celu stworzenie
podstaw organizacyjnych ku biezacej kontroli i sterowaniu otwartych na ryzyko
pozycji w przedsigbiorstwie. Wazna jest przy tym adekwatna analiza ryzyka,
dzigki ktérej szacuje si¢ zmiane wyniku z jednostki wyceny przy zmianie
warunkéw rynkowych. Mozna tu =zastosowa¢ analize wrazliwosci przez
porownanie roznorodnych scenariuszy rozwoju sytuacji rynkowej bazujacych na
srednich zmianach parametréw rynkowych. W celu oszacowania maksymalnego
ryzyka przeprowadza si¢ analiz¢ tzw. worst case, czyli przypadku najbardziej
niekorzystnego rozwoju warunkéw rynkowych’?'. Dobre funkcjonowanie
systemu zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie moze by¢ zapewnione tylko
przy odpowiednim podziale obszarow odpowiedzialnosci (zawieranie transakcji,
kontrola, ksiggowanie). Wszystkie ryzyka powstale w poszczegdlnych obszarach
dziatalnos$ci musza by¢ koordynowane z ryzykiem przedsigbiorstwa jako catosci.
Chodzi bowiem o to, by otwarte pozycje w poszczegolnych dziatach nie miaty na
nie negatywnego wplywu. Centralnie podejmowane kroki zabezpieczajace
natomiast, muszg zosta¢ dopasowane do dzialah podejmowanych w
poszczegblnych dziatach.

Przykladem jednostki wyceny w skali makro moze by¢ zabezpieczenie
wszystkich akcji przedsigbiorstwa na zasoby surowcow (roznorodne akcje kopalni
zlota czy tez akcje na oleje mineralne). Niezbedne jest tu powotanie managera

odpowiedzialnego za ryzyko zmiany cen akcji. Opracowana przez niego strategia

*2°R. Prahl, T. K. Naumann, Wirtschaftspriifung, 1992, s. 718
! P, Scharpf, JK Epperlein, Risikomanagement derivativer ~Finanzinstrumente, W:
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 1995, s. 219
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osfony musi by¢ skonsultowana ze strategia zarzadzania ryzykiem
przedsiebiorstwa, by wykluczy¢ ewentualne konflikty miedzy nimi.

Oprocz warunku wysokiej korelacji 1 efektywnosci hedge’n (Jjak w
przypadku zabezpieczenia mikro) warunkiem tworzenia jednostki wyceny w
ramach globalnej strategii ostonowej jest specjalna dokumentacja, dotyczaca
elementow sktadowych oraz rodzaju ryzyka, na jakie narazone sa zabezpieczane
pozycje. Ze wzgledu na to, ze w przypadku Makro-Hedge u nie mozna
jednoznacznie okresli¢, ktory z instrumentow stuzy jako instrument bazowy, a
ktéry jako zabezpieczenie, niezwykle wazny jest odpowiedni dobor transakcji

wchodzacych w sktad jednostki wyceny.

d) Rachunkowo$¢ zabezpieczenia makro

Zabezpieczenie makro, podobnie jak mikro, jest wyceniane przy
zastosowaniu zasady wyceny wedtug wartosci stalej (por. 3.8.1 b)) oznaczajace],
iz w momencie zawierania transakcji hedgingowej, wartosci wszystkich
zabezpieczonych pozycji ujetych w bilansie pozostaja bez zmian. Derywaty
natomiast nie sa wcale uymowane w sprawozdaniach finansowych. Kompensacja
pozytywnych i negatywnych wynikow osigganych z makro jednostki nastgpuje w
ksiggowosci pomocniczej, bez wptywu na rachunek zyskow i1 strat. Wycena
jednostki makro moze wptyna¢ na wynik finansowy tylko wtedy, gdy straty
przewyzsza osiagane zyski. Wtedy bowiem konieczne jest tworzenie rezerw, badz
odpis amortyzacyjny*>*. Przewaga zysku pozostaje bez wplywu na rachunek
zyskow 1 strat.

Jednostki wyceny makro musza podlega¢ biezacej kontroli. W sytuacji, gdy
dane zabezpieczenie nie przynosi oczekiwanej efektywnosci konieczna jest
zmiana strategii hedgingowe;.

Nalezy zauwazy¢, ze wynik wyceny wedlug wartosci statej tylko wtedy jest
satysfakcjonujacy z punktu widzenia kompensacyjnego charakteru jednostki
makro, gdy jej sklad pozostaje bez zmian. Dobrze przeanalizowana i
zabezpieczona jednostka makro prowadzi do catkowite] eliminacji strat przez
zyski 1 nie ma wplywu na wynik finansowy przedsigbiorstwa. Problem pojawia

si¢ przy wykonaniu tylko jednej z umow wchodzacych w sktad jednostki wyceny,

2 Arbeitskreis Fxterne Unternehmensrechnung, 1997, op. cit., s. 639
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czyli w sytuacji wykonania badz wygasniecia transakcji zabezpieczajacej lub
sprzedazy dobra gospodarczego bedacego instrumentem bazowym®”. W tym
przypadku zwiazek migdzy instrumentem zabezpieczanym i1 zabezpieczajacym
zostaje przerwany 1 moze mie¢ wplyw na wynik finansowy przedsigbiorstwa. Od
tego momentu transakcja hedgingowa jest traktowana jako transakcja

spekulacyjna. Nalezy rozrozni¢ dwie sytuacje:

e Wygasnigcie lub wykonanie transakcji zabezpieczajacej prowadzi do zysku:

Zysk z transakcji zabezpieczajace] zostaje uwzgledniony w rachunku zyskow i
strat, gdyz zostat on juz zrealizowany. W przypadku zabezpieczen instrumenty
bazowe 1 zabezpieczajace sa skorelowane ze soba negatywnie. Oznacza to, ze w
sytuacji osiggania zysku na transakcji hedgingowej, osiaga si¢ strat¢ na
instrumencie bazowym. Z uwagi na zasade imparytetu, w przypadku spadku
wartosci dobr gospodarczych na dzien bilansowy, nalezy zredukowac¢ ich wartos¢.
Wynika z tego, ze w tej sytuacji uwzglednia si¢ dwa wzajemnie kompensujace si¢
wyniki: zysk z transakcji hedgingowej oraz strate z instrumentu bazowego. Wynik

ten jest satysfakcjonujacy dla przedsigbiorstwa.

e  Wygasnigcie lub wykonanie transakcji zabezpieczajacej prowadzi do straty:
Strata osiagnieta z transakcji hedgingowej musi zosta¢ uwzgledniona w rachunku
zyskow 1 strat. Zysk powstaly z wyceny dobr gospodarczych znajdujacych sie
nadal w posiadaniu przedsigbiorstwa nie moze zosta¢ zaksiggowany, gdyz nie
zostal on jeszcze zrealizowany (zasada realizacji). Sytuacja ta negatywnie wptywa
zatem na wynik finansowy przedsigbiorstwa.

W literaturze dyskutuje si¢, czy mozliwe jest uniknigcie powyzszej
sytuacji, a proponowana metoda osiagnigcia tego nosi miano Deferral Hedge-
Accounting. Zgodnie z nia zachowana zostaje symetria migdzy zyskami 1 stratami
wynikajacymi z jednostki wyceny. Istota tej] metody polega na tym, ze zyski i
straty zostaja czasowo rozgraniczone i wplywaja na wynik gospodarczy doktadnie

wtedy, gdy wynik osiagany na innych instrumentach wchodzacych w sktad

3 T. Naumann, Bewertungseinheiten im Gewinnermittlungsrecht der Banken, Diisseldorf, 1995,
s. 178
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jednostki wyceny musi by¢ uwzgledniony w rachunku zyskéw i strat (czyli przy

. .. ce\224
realizacji transakcji)””".

3.8.3 Portfolio-Hedge

a) istota Portfolio- Hedge

Trzecia kategoria hedging’u jest tzw. Portfolio-Hedge, ktorego celem,
inacze] niz w przypadku Mikro- 1 Makro-Hedge jest redukcja ryzyka z
utrzymywanego portfela handlowego. Wyodregbnia si¢ homogeniczne portfele w
ramach przedsigbiorstwa np. wedlug produktu czy zrodta ryzyka. Nastepnie
okresla si¢ otwarta pozycj¢ w danym portfelu 1 zawiera celowo transakcje
handlowe prowadzace do jego zamknigecia. Dopiero, gdy nie jest mozliwe
kompensowanie otwartej pozycji transakcja handlowa, stosuje si¢ pochodny
instrument zabezpieczajacy*>. Podobnie jak w przypadku Makro- Hedge’u nie
jest mozliwe przyporzadkowanie instrumentow zabezpieczajacych do okreslonych
aktywow czy pasywow.

Jednakze ze wzgledu na wysoka homogeniczno$¢ kontraktow wchodzacych w
sktad jednostki wyceny, oszacowanie ryzyka jest mozliwe z wigeksza doktadnoscia
niz w przypadku Makro- Hedge’ u.

Portfolio- Hedge jest coraz czgsciej wykorzystywany przez najwigksze
niemieckie przedsigbiorstwa z branzy uslug finansowych. Celem jest mozliwie
korzystne pod wzgledem kosztow zabezpieczenie otwartej pozycji netto danego
portfolio. Nalezy przy tym zwrdci€ uwage na fakt, ze instrumenty zabezpieczajace
mogg znacznie rozni¢ si¢ od instrumentéw bazowych. Na ogot, otwarta pozycja
nie jest zabezpieczana przez zawarcie jednej transakcji- odwrotnej w stosunku do
pozycji netto. Z uwagi na nizsze koszty 1 wyzsza dochodowos$¢ czgsto stosuje sig¢

tu wieksza liczbe kontraktow.

b) elementy sktadowe portfolio
Rodzaj instrumentow finansowych, ktore moga wchodzi¢ w skiad

portfolio oraz sposéb jego tworzenia nie zostaly nigdzie doktadnie

224 Arbeitskreis Externe Unternchmensrechnung. .., 1997, op. cit., s. 642
> A.G. Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, Verlag Moderne Industrie,
2000, s. 254
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skodyfikowane. Definiowanie portfolio musi odbywa¢ si¢ indywidualnie, w
zaleznosci od potrzeb danego przedsiebiorstwa i rodzaju jego dziatalnosci.
Kryterium moze stanowi¢ rodzaj produktow, czynniki wptywajace na ryzyko czy
tez obszar odpowiedzialnoéci w ramach zarzadzania ryzykiem®*®. Duza role
odgrywa tu organizacja firmy, cechy produktow, okres trwania kontraktow,
czynniki wplywajace na zmiany cen oraz zakres przeprowadzanych przez
przedsigbiorstwo transakcji. Raz wybrane kryterium wydzielania portfolio

powinno zostac stale przez dtuzszy okres czasu.

c) warunki tworzenia jednostki wyceny na poziomie portfolio

Jednym z najwazniejszych warunkéw tworzenia jednostki wyceny na
poziomie portfolio jest, oprocz dokladnie udokumentowanej strategii
zabezpieczajace], efektywny system zarzadzania ryzykiem zapewniajacy S$cisty
kontrole i ustalajacy jasno sprecyzowane limity**’. Waznym jego elementem jest
dokumentacja dotyczaca kompensacji w ramach danego portfolio. Musi ona by¢
sporzadzona na biezaco. Im wigksze jest portfolio, im wyzsza szybko$¢ obrotu 1
im mniej perfekcyjne techniki i instrumenty hedgingowe, tym wyzsze wymagania
stawia si¢ zarzadzaniu ryzykiem. Zadaniem jego jest przede wszystkim
stworzenie ram organizacyjnych 1 systemowych umozliwiajacych biezaca wyceng
portfolio oraz zapewniajacych niemalze catkowita ostong przed ryzykiem. Wazne
jest przy tym takze $cislte ustalenie limitéw pozycji otwartych na ryzyko.

Podobnie jak w Makro- Hedge'n, z uwagi na duzy zakres transakcji,
nalezy stworzy¢ samodzielne dziaty (Profit Center) odpowiedzialne za konkretne
portfolio, jego rozwdj, zabezpieczenie i skuteczno$¢. Musza one by¢ niezalezne
od innych dzialow przedsigbiorstwa. Chodzi bowiem o to, by zachowany zostat
odpowiedni rozdziat poszczegdlnych funkcji. Zawieranie transakcji, ich kontrola,
ksiggowanie czy tez wycena musi by¢ sporzadzana przez inne osoby. Zadaniem
kierownictwa firmy jest okreslenie, jakie rodzaje ryzyka musza by¢
zabezpieczane, przy uzyciu jakich instrumentdw, z zastosowaniem jakiej strategii

228
h

1 przy jakich limitach®". Wazne jest takze ustalenie stopnia zabezpieczenia.

226 3 Scheffler, op. cit., s. 227

>’ Dokladny opis zostal zaprezentowany przez R. Walter, Portfolio- Bewertung im
Risikocontrolling und im Jahresabschluss, Wiesbaden, 1995, s. 46

Bp, Scharpf, op. cit., s. 204

156



d) rachunkowos¢ Portfolio- Hedge’u

Pod pojeciem wyceny portfolio rozumie si¢ wyceng wszystkich
instrumentéw finansowych wchodzacych w jego sktad, jako jedna calos¢.
Pojedyncze instrumenty s laczone ze soba a nastgpnie wyznaczana jest
indywidualna warto$¢ rynkowa tak stworzonej jednostki. Wszystkie jej sktadniki
sa wyceniane wedlug wartosci rynkowe] na dzien bilansowy. Nastgpnie
uwzglednia si¢ kompensacyjny charakter sktadnikéw portfolio tzn. zyski i straty z
pojedynczych transakcji sg ze sobg saldowane. W przypadku, gdy wynik netto ma
warto$¢ negatywna konieczne jest tworzenie rezerw, a tym samym uwzglednienie
straty w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstwa. Pozytywny wynik netto
pozostaje bez wplywu na wynik gospodarczy przedsigbiorstwa (zasada realizacji).

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wszystkie instrumenty finansowe bedace
elementami portfolio musza by¢ wyceniane wedlug wartosci rynkowej 1 to nie
tylko na dzien bilansowy, lecz nieustannie (co najmniej raz dziennie). Chodzi o
to, by firma na biezaco byla w stanie okresli¢ potencjalne szanse i ryzyka
zwigzane z danym portfolio 1 zastosowa¢ odpowiednie kroki dostosowawcze. W
przypadku instrumentow notowanych na gietdzie warunek ten nie stanowi
zadnego problemu. Warto$¢ godziwa innych instrumentéw natomiast musi by¢
okreslona na podstawie obiektywnych parametrow. W sytuacji, gdy nie jest to
mozliwe, tworzenie jednostki wyceny jest zabronione.

W literaturze wyrazany jest poglad, 1z instytucje finansowe
wykorzystujace w swojej dziatalnosci pierwotne 1 pochodne instrumenty
finansowe, miedzy ktorymi istnieje Scisty zwigzek, sa zobowiazane do tworzenia

jednostek wyceny na poziomie portfolio®*

. Wielu autorow jest zdania, ze
obowiazek ten powinien analogicznie dotyczy¢ takze przedsigbiorstw
nienalezacych do sektora ustug finansowych. Wazne jest bowiem, by pozycje,
ktére w rzeczywistosci sa zabezpieczone przed negatywnym wplywem zmian
rynkowych, byly tez odpowiednio odzwierciedlone w sprawozdaniach
finansowych. Straty wynikte z wyceny pojedynczych elementow portfolio na

dzien bilansowy, ktore w rzeczywistosci nigdy nie beda poniesione przez firme,

¥ Ppor. R. Prahl, T.K. Naumann, 1992, op. cit., s. 715
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nie moga wpltywaé¢ na wynik gospodarczy. Prowadzi to bowiem do znacznego
znieksztalcenia sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Jednakze nalezy takze zwrdci¢ uwage na fakt, ze tak szeroko zdefiniowane
pojecie portfolio niesie ze soba wiele zagrozen. Jednostki gospodarcze moga
bowiem wykorzystywac przywileje wynikajace z mozliwosci kompensacyjnej
wyceny portfolio w celach polityki bilansowej. Sprzyja temu fakt, iz w przypadku
Portfolio- Hedge’u nie jest konieczne jasno sprecyzowane przyporzadkowanie
instrumentéw zabezpieczanych i zabezpieczajacych. Oznacza to, ze osoby trzecie,
bedace ekspertami w tym obszarze, nie sq w stanie sprawdzi¢, czy miedzy
poszczegdlnymi elementami istnieje rzeczywiscie domniemany przez firme
zwiazek umozliwiajacy traktowanie poszczegdlnych sktadnikéw jako jednostke
wyceny. Jeszcze trudniejsze jest stwierdzenie, czy dany instrument finansowy byt
od poczatku jego zawarcia przyporzadkowany do danego portfolio, czy tez zostat
dotaczony do niego pézniej w celu np. poprawy wyniku finansowego®’. Dlatego
wedlug opinii powszechnej nie jest mozliwe tworzenie jednostek wyceny na

poziomie portfolio w przedsigbiorstwach sektora niebankowego.

3.9 Metody Hedge'u

Podobnie jak w przypadku réznych pozioméw tworzenia jednostki wyceny
(mikro, makro- i portfolio) pojawiaja si¢ w literaturze takze rézne rodzaje metod
zabezpieczen.

Hedging moze dotyczy¢ pozycji aktywow lub pasywoéw bedacych w
posiadaniu przedsigbiorstwa lub dobr, ktérych nabycie jest dopiero planowane.
Na ogét stosowany jest hedging zasobow biezacych, ktorego zastosowanie zostato
w pelni zaakceptowane. Jednak coraz wigcej przedsigbiorstw nie ogranicza si¢ do
tego, lecz w swojej strategii zarzadzania ryzykiem uwzglednia transakcje, ktore
zostang zawarte w przysztosci. W przypadku takiego zabezpieczenia na poziomie
mikro méwi si¢ o hedge 'u antycypowanym, a na poziomie makro 1 portfolio o
hedge’u strategicznym™'.

Bioragc pod uwage zmiany zabezpieczenia w czasie wyroznia si¢ hedge

statyczny 1 dynamiczny. W przypadku ostony statycznej sktad jednostki wyceny

>N, Herzig, P. Mauritz, op. cit., s. 154
313 Scheffler, op. cit., 8. 59
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. . . . , 232
jest niezmienny przez caly okres trwania kontraktow

. Dlatego tez ten rodzaj
zabezpieczenia moze wystgpowac tylko 1 wylacznie w przypadku Mikro-
Hedge’u. O dynamicznym hedge’u mozna moéwi¢ w przypadku Makro- i
Portfolio- Hedge’u, w ramach ktorych dochodzi do ciagltych zmian instrumentow
bazowych 1 w zwiazku z tym, do nieustannego dopasowywania elementéw
jednostki wyceny w zaleznosci od warunkow rynkowych.

W  przypadku, gdy przedmiot instrumentu zabezpieczajacego jest
identyczny z zabezpieczanym, mamy do czynienia z tzw. czystym hedgem. Jesli
jednak nie jest on w praktyce mozliwy do zastosowania lub jego koszty sa zbyt
wysokie stosowany jest tzw. cross- hedging”’. W tym wypadku, przedmiot
transakcji hegdingowej jest podobnego rodzaju do instrumentu bazowego. Przy
odpowiednio wysokie] negatywnej korelacji migdzy nimi mozliwa jest bardziej
efektywna i zarazem bardziej ekonomiczna ostona przed ryzykiem®* .

W zaleznosci od zakresu kontraktow zabezpieczajacych wyrdznia si¢ hedging
normalny 1 odwrotny (reversed- hedge). Z pierwszym mamy do czynienia wtedy,
gdy baza transakcji ostonowej jest rowna badz mniejsza od kontraktu

podstawowego. W przeciwnym przypadku jest mowa o hedging 'u odwrotnym.

Tabela3.9  Metody i1 poziomy hedging 'u.

rodzaj

instrumentu w posiadaniu przedsiebiorstwa transakcja planowana
bazowego Hedge zasobow biezgcych Hedge antycypowany
zakres

instrumentu pojedyncze pozycje wiele pozycji
bazowego Mikro- Hedge Makro- und Portiolio- Hedge
rodzaj

instrumentu ta sama baza podobny rodzaj bazy

zabezpieczajacego Czysty Hedge Cross- Hedge

»2 G. Franke, M.J. Menichetti, Die Bilanzierung von Terminkontrakten und Optionen bei Einsatz
im Risikomanagement, w: Die Betriebswirtschaft, nr 2, 1994, s. 198

>3 A. Staudt, G. Weinberger, Cross- Hedging von Wdihrungspositionen und deren bilanzielle
Bewertung am Beispiel von Devisentermingeschdften. Theoretische Grundlagen und empirische
Untersuchung, w: Wirtschaftspriifung, nr 2, 1997, s. 44- 62

2% A, Oesterreicher, Grundsdtze ordnungsmdpigerBilanzierung von Zinsterminkontrakten,
Diisseldorf, 1992, s.128
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zakres zabezpieczenia réwny zakres zabezpieczenia wiekszy
zakres badz mniejszy od instrumentu od instrumentu bazowego
instrumentu bazowego
zabezpieczajacego Hedging normalny Hedaging odwrotny
zmienno$¢ skladu jednostka wyceny zmiennos$¢ jednostki
jednostki wyceny bez zmian wyceny

W czasie Hedging statyczny Hedging dynamiczny

Zrodlo: w oparciu o J. Scheffler, op. cit., s. 61

3.10 Zabezpieczanie przyszlych, niesfinalizowanych transakcji

Nowoczesne zarzadzanie ryzykiem nie ogranicza si¢ juz dzis do
zabezpieczania pozycji bilansowych, lecz wykracza znacznie ponad te granice.
Przedsigbiorstwa coraz czgsciej siggaja do instrumentéw  pochodnych
zabezpieczajacych ryzyka wynikajace z przysztych kontraktow. W przypadku
ostony planowanych i do tej pory niesfinalizowanych transakcji méwi si¢ o
hedge’u antycypowanym. Niemieckie regulacje bilansowe w tym zakresie

znacznie rdznig si¢ od regut MSSF.

a) czy istnieje potrzeba ostony przyszlych transakcji przed ryzykiem?

Zanim przedstawione zostana zasady rachunkowe dotyczace hedge’u
antycypowanego, warto zastanowi¢ si¢, dlaczego przedsiebiorstwa zabezpieczaja
transakcje, ktére nie zostaly jeszcze sfinalizowane w formie umowy pisemnej.
Czy rzeczywiscie istnieje potrzeba tej ostony? Co jest istota tego rodzaju
zabezpieczenia? Przeciez firma planujaca w przysztosci okreslong transakcje, w
momencie planowania nie ma zadnych zobowigzan z niej wynikajacych wobec
osob trzecich. Wydawa¢ by si¢ moglo, iz ostona taka nie ma sensu. Po pierwsze
zawarcie kontraktoéw hedgingowych laczy sie z dodatkowymi kosztami dla
przedsigbiorstwa. Po drugie, do momentu podpisania umowy na instrument

bazowy, derywat nigdy nie wplynie korzystnie na wynik finansowy firmy w
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znaczeniu ksiegowym®>. Ponadto moznaby przypuszczaé, ze kazdy racjonalnie
dziatajacy podmiot gospodarczy nie bedzie zawieral kontraktu, w przypadku
ktorego wie, ze jego wykonanie przyniesie stratg. Wobec tego nie ma tez potrzeby
zabezpieczania czego$, czego nie ma 1 nie bedzie w przysztosci.

W jakim celu zawiera si¢ zatem transakcje hedgingowe na umowy, ktore
wlasciwie jeszcze nie istniejq?

Oczywiste jest, ze kazda firma, zeby utrzymac si¢ na rynku musi znalez¢
odbiorce na oferowane przez nia dobra i ustugi, a nastepnie umiec je sprzedac.
Ulatwiong sytuacje maja przedsigbiorstwa dziatajace od dluzszego czasu w danej
branzy, gdyz dysponuja one cennym doswiadczeniem rynkowym i grupa statych
klientow. Dzialy sprzedazy, mimo braku pisemnych umoéw, prowadza doktadne
kalkulacje, kiedy, w jakiej ilosci 1 do ktorego klienta przewidujq dostarczy¢ dany
produkt czy ustuge. Duze znaczenie maja tu dane z przesztosci. Na ich podstawie
mozna sporzadzi¢ precyzyjny budzet na caly rok. Wprawdzie planowana wielkos¢
sprzedazy ze wzgledu na zmieniajace si¢ warunki rynkowe (nowi klienci, utrata
statych klientow, zmiany cen) nigdy nie bedzie w pelni odpowiadata tym
rzeczywiscie zrealizowanym, jednakze stanowi ona doskonala podstawe do
budowy strategii dziatania na dluzszy okres czasu. Na jej podstawie mozna takze
zaplanowa¢ strategi¢ ostony przed ryzykiem i podja¢ odpowiednie dziatania, by
zapewniC sobie juz dzi$ satysfakcjonujaca cene sprzedazy w przysztosci. Za
pomoca kontraktow futures, czy tez innych instrumentéw pochodnych
przedsigbiorstwo zapewnia sobie poziom cen przynoszacy zyski, bez wzgledu na
przyszty rozwoj cen rynkowych danego produktu. Jak opisano to w podrozdziale
1.7.2 na przykladzie producenta miedzi, firma wykorzystujaca hedging znata
wysokos$¢ przychodow w momencie otwarcia pozycji na rynku terminowym.
Zmiany cen na gietdzie nie miaty wplywu na te wielkos¢. W podobny sposéb

starajq si¢ dziala¢ wszystkie firmy stosujace hedge antycypowany.

b) Zasady ujmowania hedge’u antycypowanego w sprawozdaniach

finansowych

> Moze on bowiem albo pozosta¢ bez wplywu na wynik gospodarczy okresu rozrachunkowego
(w przypadku niezmienno$ci na rynku) lub tez wplyna¢ na niego negatywnie (w przypadku
nickorzystnych warunkéw na rynku wplywajacych na poziom jego ceny).
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Wedlug niemieckich zasad rachunkowosci instrument zabezpieczajacy
jako transakcja ,,w toku“ nie jest wykazywany w bilansie. W przypadku hedge’u
antycypowanego mamy do czynienia z sytuacja, w ktore] takze instrument
bazowy (np. przyszia wplata/ wyptata pieniezna w walucie obcej), jako transakcja
planowana w przysztosci (transakcja ,w toku®), nie moze by¢ ujety w
sprawozdaniu finansowym.

Pojawia si¢ pytanie, czy transakcje te muszg by¢ w jakikolwiek sposéb
uwzglednione w raportach finansowych firmy na dzien bilansowy? Nie wystepujq
one w bilansie przedsiebiorstwa, ale czy nalezy je traktowa¢ tak, jakby nie
istniaty?

Jak juz wspomniano w rozdziale pierwszym, niemiecka rachunkowos¢

bazuje na zasadzie ostroznosci, ktora takze w tym przypadku odgrywa duza role.
Tak dlugo, jak instrument zabezpieczajacy ma warto$¢ pozytywna, nie jest
wykazywany w bilansie przedsiebiorstwa. Jednakze, gdy jego wartos¢ stanie sig¢
negatywna, ta rzekomo grozaca strata musi zosta¢ zaksiggowana zgodnie z zasadg
imparytetu.
Z podobna sytuacja mamy do czynienia w przypadku transakcji kupna 1 sprzedazy
tradycyjnie bilansowanych dobr gospodarczych czy zobowigzan. Podpisane,
obustronnie zobowigzujace umowy, ktorych przedmiot nie zostal jeszcze
wykonany (ustuga) lub dostarczony (dobro gospodarcze) nie znajduja wprawdzie
odzwierciedlenia w bilansie przedsigbiorstwa. Jesli jednak prowadza one do
straty, musi to zosta¢ ujete w wyniku finansowym danego okresu.

Warto zwrdci€ uwage na fakt, ze w przypadku Aedge’u antycypowanego nie
istnieje prawnie obowigzujgca umowa- tzn. przedsigbiorstwo nie jest zobowiazane
w zaden sposob do swiadczenia okreslonej ustugi czy sprzedazy danego towaru.
Dlatego tez hedge antycypowany nie polega na ostonie przysztych, juz dzi§
pewnych, co do wystapienia strat, lecz na zabezpieczeniu tzw. strat
oportunistycznych. Chodzi tu o te straty, ktore firma moze ponie$S¢ w przysztosci
w przypadku, gdy podpisze planowang umowe handlowa. W zwiazku z brakiem
podpisanego kontraktu, nie ma potrzeby tworzenia rezerw. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze w przypadku hedge’u antycypowanego, jednostka gospodarcza
moze by¢ zmuszona do wykazywania straty z instrumentu zabezpieczajacego.

Planowana, przyszta transakcja (nawet w przypadku negatywnego rozwoju
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sytuacji rynkowej) nie jest uymowana w zaden sposob w sprawozdaniach
finansowych.

Zasady ujmowania strat i zyskow z kontraktéw handlowych w zaleznosci od
rodzaju umowy, stopnia jej sfinalizowania oraz wykonania przedstawia

zestawienie w tabeli 3.10 b).

Tabela 3.10 b) Zasady ujmowania strat 1 zyskéw z kontraktow handlowych

wedtug niemieckich zasad rachunkowosci.

umowa
stopien umowa podpisana podpisana umowa instrument
1
sfinalizowania 1 wykonana niewykonana | planowana | zabezpieczajacy
i wykonania 1
kontraktu ("wtoku") | niepodpisana
Uwzglednienie
w bilansie tak nie nie nie
pozycja
bilansowa dobro gospodarcze / / /
badz zobowiazanie
uwzglednienie
zmian wartos$ci
w wyniku
gospodarczym
z wyceny na dzien
a) zysk bilansowy - nie nie nie nie
przy ostatecznym
rozliczeniu
kontraktu- tak
b) strata tak tak nie tak

Zrddlo: opracowanie wlasne
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Nalezy zada¢ sobie pytanie, czy zasady niemieckiej rachunkowosci dotyczacej
hedge’u antycypowanego maja sens 1 odzwierciedlaja rzeczywista sytuacje
finansowa jednostki gospodarczej?

W tym przypadku ksiggowanie straty wynikte] z wyceny derywatu na
dzien bilansowy nie ma uzasadnienia ekonomicznego, gdyz w rzeczywistosci nie
powstaje zadna strata. Derywat zostal zastosowany po to, by zmniejszy¢ ryzyko
rynkowe, czy to z powodu zmian stopy procentowej, kursu walutowego, cen
metali  szlachetnych, czy tez w pozostalych obszarach dzialalnosci
przedsigbiorstwa. Ekonomicznie sensowna i1 wybiegajaca w przyszto$¢ ostona
przed ryzykiem jest bilansowana jako strata, pomimo iz w rzeczywistosci taka nie
wystepuje. Gdyby przedsigbiorstwo zrezygnowato z zabezpieczania, nie musiato
by wykazywac¢ straty w rachunku zyskow 1 strat.

Problem ten zostal dostrzezony przez wielu autoréow™° i byt
niejednokrotnie dyskutowany w literaturze przedmiotu. Zaczgto zastanawiac sie,
czy w tym przypadku mozliwe jest tworzenie jednostki wyceny. Bylaby ona
bowiem doskonalym rozwigzaniem powyzszego problemu. Straty powstale na
instrumencie zabezpieczajacym bylyby w pelni (hedge perfekcyjny, negatywna
korelacja miedzy instrumentami réwna -1) lub w duzej czesci kompensowane
przez zyski z wyceny planowanej transakcji, jak ma to miejsce w sprawozdaniach
sporzadzanych wedtug MSSF. Wycena ta nie miataby wplywu na wynik

gospodarczy danego okresu.

c) hedge antycypowany a jednostka wyceny

Zgodnie z opinig powszechna warunkiem tworzenia jednostki wyceny jest
ujeta w bilansie transakcja bazowa™ . Poniewaz w przypadku hedge’u
antycypowanego zadna z transakcji nie jest zaksiggowana, nie moga one by¢
traktowane jako jedna cato$¢. Glownym argumentem przytaczanym tutaj jest brak
wystarczajace] konkretyzacji szans osiggniecia zysku i ryzyka straty, bedacych
jednym z fundamentalnych kryteriow wyceny jednostkowej. Wprawdzie warunek

ten jest spelniony dla transakcji hedgingowej, ale nie dla instrumentu bazowego,

6 por. E. Low, op. cit., s. 1119

>’ Wedlug Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung, Bilanzierung von Finanzinstrumenten in
Weéhrungs- und Zinsbereich auf der Grundlage des HGB, w: Der Betrieb 1997, s. 641:
LKsiggowanie instrumentéw zabezpieczajacych przyszle transakcjie bez wplywu na wynik
finansowy jest problematyczne, poniewaz wystapienie planowanej transakcji w przyszlosci nie jest
uregulowane umowa”.
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ktory nie zostat jeszcze zawarty w formie umowy prawnej. Nawet, gdy firma, na
podstawie danych z przesztosci, jest w stanie udowodni¢, ze operacje, ktére
zabezpiecza, wystepuja regularnie czy tez, ze planowane obroty na danym
terytorium, w danej walucie zawsze wystgpuja w danej wysokosci, nie ma
mozliwosci kompensacyjnej wyceny obu instrumentow

Z ekonomicznego punktu widzenia sytuacja, w ktorej przedsigbiorstwa
zarzadzajace ryzykiem sa ,traktowane™ pod wzgledem bilansowym gorzej niz te,
ktére rezygnuja z zabezpieczen, nie wydaje si¢ by¢ zadowalajaca. Jednostka
gospodarcza dziatajaca w sposéb racjonalny i ostrozny pod wzgledem ksiggowym
zostaje niejako ukarana®™®. Przy wyroscie wartosci rynkowej derywatu, zyski nie
mogg zosta¢ zaksiggowane. Wedtug niemieckich regut rachunkowosci byloby to
bowiem niezgodne z zasada realizacji. W tym przypadku wigc ewentualne,
niezrealizowane 1 nierzeczywiste straty musza by¢ ujete w sprawozdaniu
finansowym (zasada imparytetu).

Niejednokrotnie stawiano sobie pytanie, czy takie rozwiazanie jest
rzeczywiscie zgodne z ogolnymi zasadami niemieckiej rachunkowosci. Przeciez
raporty finansowe firm nie odzwierciedlaja faktycznej sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa, a tym samym godza w jedng z gtéwnych zasad rachunkowosci-
Htrue and fair view™. Wprawdzie na podstawie analizy roznych przedsigbiorstw,
stwierdzono, ze w niektorych przypadkach uzasadnione jest tworzenie rezerw, a
przy spetlnieniu pewnych $cisle okreslonych kryteriow powinno by¢ ono nawet
nakazane®”. Jednak nalezy to do wyjatkow.

Biorac pod uwagge rozwiazania zawarte w miedzynarodowych standardach
rachunkowosci istniejg jednak mozliwos$ci pozadanego odzwierciedlenia hedge’u
antycypowanego w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw. MSSF
uwzgledniaja mozliwos¢ bilansowego ujecia derywatow zabezpieczajacych
przyszte transakcje w ramach Hedge Accounting. Przy zastosowaniu Cash Flow
Hedge 'u zmiany pochodnego instrumentu nie wptywajq na wynik finansowy (por.
podrozdziat 2.9).

Wigze si¢ to oczywiscie ze spelnieniem szeregu warunkow. Jednak
porownujac je z kryteriami tworzenia jednostek wyceny wedlug niemieckich

standardow, dochodzi si¢ do wniosku, ze istnieje miedzy nimi wiele podobienstw.

¥ Dr. E. Low, Verlustfreie Bewertung ..., op. cit. , s. 1119
p, Scharpf, G. Luz, op. cit., s. 330
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Aby niemieckie raporty finansowe oddawaty rzeczywista sytuacje jednostek
gospodarczych 1 byty poréwnywalne ze sprawozdaniami sporzadzonymi zgodnie
z MSSF nalezato by zatem podja¢ nastepujace kroki:

e ustalenie wymogow dokumentacyjnych

Ustalenie $cistych wymogow dokumentacyjnych jest niezbedne w celu
zapobiegania naduzyciom 1 okreslenia sztywnych, obiektywnych kryteriow
wyznaczania jednostek wyceny. W przeciwnym przypadku hedge antycypowany
bytby obszarem stwarzajacym nadmierna swobode¢ dziatania kadrom
zarzadzajacym™®.

W celu uznania hedge’u antycypowanego konieczne jest spetnienie wielu tych
samych warunkow, co w przypadku tworzenia jednostki wyceny mikro, czyli np.
udokumentowanie zwiazku zabezpieczajacego migdzy instrumentem bazowym a
pochodnym, negatywna korelacja itp. Dodatkowe kryteria typowe tylko i

wylacznie dla hedge antycypowanego zostaly przedstawione w Tabeli 3.10.c).

Tabela 3.10 ¢) Dodatkowe warunki stosowania sedge’u antycypowanego.

w momencie zawierania transakcji duze prawdopodobienstwo wystapienia
zabezpieczajacej przyszlej transakcji szacowane na
musi by¢ udokumentowany: podstawie nastepujacych kryteriow:
1) cel zabezpieczenia 1) czestotliwo$¢ wystgpowania umow
2) przyporzadkowanie do przyszlej transakcji podobnego rodzaju w przyszlosci

2) mozliwosci finansowe i operacyjne

3) efektywno$¢ hedge’n na okres zabezpieczenia | przedsigbiorstwa

do przeprowadzenia planowanej transakcji
3) dlugos¢ okresu czasu do momentu
zawarcia planowanej umowy

oraz muszg by¢ znane nast¢pujace elementy:

1) najwazniejsze cechy charakterystyczne 4) wysokos¢ kosztow, ktore powstang w
przyszlej transakcji przypadku, gdy transakcja nie dojdzie
2) planowane warunki przyszlej umowy do skutku

3) moment planowanego zawarcia kontraktu 5) mozliwos¢ osiagnigcia celu

planowangj transakcji przez inne umowy

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie J. Menninger, Die Abbildung der Financial Futures im

Jahresabschluss, w. Recht der Internationalen Wirtschaft, 1994, s. 150; T. Schwarz, op. cit., s. 109

% M. Glaum, G. Férschle, Rechnungslegung fiir Finanzinstrumente und Risikomanagement:
Ergebnisse einer empirischen Untersuchung, w: Der Betrieb, 2000, s. 1525-1534
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e ustalenie zasad ksiggowania

Ustalenie zasad ksiggowania ma duze znaczenie dla celow praktycznych. Chodzi
o stworzenie jednolitych zasad, ktore beda jednakowo stosowane przez wszystkie
jednostki gospodarcze. Jest to szczegdlnie wazne, gdyz rozwigzanie ksiggowe
MSSF nie moze by¢ bezposrednio przeniesione do rachunkowosci niemieckie;j.
Technika ksiggowania Cash Flow Hedge’u nie jest bowiem mozliwa do

241
zastosowania” .

Szereg autordw jest zdania, ze w sytuacji, gdy podmiot gospodarczy jest w
stanie spetni¢ wszystkie wymagane warunki, tworzenie jednostki wyceny
powinno by¢ koniecznoscia 2**. Na szczegdlng uwage zastuguja tu te przypadki, w
ktérych planowana transakcja dochodzi do skutku przed dniem zestawienia
bilansowego 1 efektywno$¢ zabezpieczenia moze zosta¢ udowodniona. W takiej
sytuacji, jeszcze przed zestawieniem bilansowym istnieje pewnos¢, co do tego, ze
straty z derywatu nie beda poniesione.

Istnieje jednak takze grono przeciwnikow kompensacyjne] wyceny
hedge’u antycypowanego>". Na dzien dzisiejszy jednostka wyceny w przypadku
hedge’u antycypowanego, cho¢ czesto dyskutowana w literaturze, nie jest w petni
uznawana. Przedsigbiorstwa zmuszone sa do oddzielnej wyceny kazdego
pojedynczego derywatu wedtug zasady imparytetu.

W zwiazku z tym oczekuje si¢, ze zasady niemieckiej rachunkowosci w
tym zakresie wkrotce ulegng odpowiednim zmianom. Roczny bilans
przedsigbiorstw nie odzwierciedla bowiem w sposéb symetryczny efektow
wyceny hedging'u antycypowanego. Utrudnia to prowadzenie aktywnej polityki

zabezpieczania przed ryzykiem.

3.11 Wbudowane instrumenty pochodne

a) zasady wyceny wbudowanych instrumentéw pochodnych

1 Nie jest to mozliwe z uwagi na zakaz bilansowania transakcji ,,w toku™ w niemieckicj
rachunkowosci.

%2 N. Pfitzer, P. Scharpf, M. Schaber, Voraussetzungen fiir die Bildung von Bewertungseinheiten
und Pldadoyer fiir die Anerkennung antizipativer Hedges, w: Wirtschaftspriifung, nr 16, 2007, s.
675

* Zgodnie z ankietq przeprowadzona przez M. Glaum i G. Forschle w 2000 roku, polowa
ankietowanych opowiadala si¢ za stosowaniem jednostki wyceny, a polowa byla jej przeciwna.
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Wbudowane instrumenty pochodne nie zostalty w zaden sposéb ujete w
niemieckim kodeksie handlowym. Zarowno sama ich definicja, jak i metody
wyceny nie znalazty odzwierciedlenia w regulacjach dotyczacych, ani zamknigcia
roku obrotowego (§ 242 HGB), ani w regulacjach odnoszacych si¢ do instytucji
kredytowych (§ 340 HGB), ani ubezpieczeniowych (§ 341 HGB). Takze specjalne
rozporzadzenie o rachunkowosci bankéw 1 ubezpieczen nie zawiera zadnych
informacji na ten temat. Dlatego tez zasady wyceny instrumentéw wbudowanych
byty bardzo dlugo przedmiotem wielu dyskusji. Niektére rozwigzania w tym
zakresie do dzi§ budza wiele kontrowersji.

Zasady wyceny wbudowanych instrumentow pochodnych zostaly po raz
pierwszy znormalizowane w ,Rozporzadzeniu Komisji Bankowej Instytutu
Bieglych Rewidentow 1.003”%**. Przed jego publikacja w 2001 roku kazda
jednostka gospodarcza mogta sama wybra¢ jedng z dwdch metod wyceny.
Instrument kasowy 1 wbudowany mogly by¢ wykazywane oddzielnie, jako dwa
osobno istniejace pozycje, lub tez razem jako jedna catos¢. Po wejsciu w zycie
powyzszego zarzadzenia nie ma juz mozliwosci wyboru korzystniejsze]
alternatywy. Przedsigbiorstwa s zobowiazane do sprawdzenia, czy dany kontrakt
musi by¢ wyceniony razem, czy osobno biorac pod uwage doktadnie okreslone w
rozporzadzeniu kryteria.

Nalezy zauwazy¢, 1z powyzszy obowiazek dotyczy nie tylko
przedsigbiorstw handlowo-produkcyjnych. Zaraz po publikacji rozporzadzenia,
Komisja Ubezpieczeniowa uznala, ze produkty hybrydowe stosowane w sektorze
bankowym 1 ubezpieczeniowym niczym nie rdznig si¢ od tych, stosowanych w
przedsigbiorstwach handlowo-produkcyjnych. Dlatego tez zasady stworzone dla
tych branz moga by¢ bezposrednio przeniesione na banki i1 towarzystwa
ubezpieczeniowe. Teoretycznie, kazde rozporzadzenie Instytutu Bieglych
Rewidentow ma tylko charakter pomocniczy, a nie zobowiazujacy. Jednakze w
praktyce, regulacje w nich ujgte nabieraja charakteru zasad prawidlowego
prowadzenie ksiag 1 staja si¢ powszechnie obowigzujace.

Zgodnie z rozporzadzeniem, produkty hybrydowe wystepuja wtedy, gdy

instrument kasowy jest zwigzany pod wzgledem prawnym i1 ekonomicznym z

24 Zarzadzenie to (,IDW Rechnungslegungshinweis: Zur Bilanzierung strukturierter Produkte
(IDW RH BFA 1.003)%) z dnia 2 lipca 2002 zostalo opublikowane w: Wirtschaftspriifung, nr 17,
2001, s. 917
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jednym lub kilkoma derywatami, tworzac z nimi jednos¢. Sprzedaz pojedynczego
derywatu bedacego sktadnikiem instrumentu hybrydowego nie jest mozliwa.

Oceniajac kontrakt hybrydowy od strony prawnej mozna stwierdzié, ze
jest on pojedynczym dobrem gospodarczym i dlatego tez musi zosta¢ ujety, jako
jedna catos¢.

W przypadku oceny takiego kontraktu z ekonomicznego punktu
widzenia, na pierwszym planie stojq jego poszczegoélne elementy, ktore nalezy
bilansowaé oddzielnie, jako pojedyncze dobra gospodarcze*®.

W wyniku potaczenia pierwszej 1 drugiej koncepcji oceny instrumentdw
hybrydowych powstaje trzecia alternatywa, ktorej cechg charakterystyczna jest
orientacja na ryzyko. Zostata ona opisana w rozporzadzeniu Instytutu Bieglych
Rewidentow (IBR). W zaleznosci od zakresu ryzyka zwigzanego z instrumentem
wbudowanym, ktore ponosi nabywca kontraktu, mozliwe jest bilansowanie
wszystkich elementéw instrumentu hybrydowego oddzielnie, badz jako jedna
calo$¢. Zwiazki migdzy tymi trzema koncepcjami bilansowania instrumentow

hybrydowych zostaty przedstawione na ilustracji.

Ilustracja 3.11 b) Koncepcje bilansowego ujgcia instrumentow hybrydowych.

Instrumenty hybrydowe

T T

Proste Ztozone
(brak wymiernego, (wymierne,
dodatkowego ryzyka) dodatkowe ryzyko)
Bilansowanie Bilansowanie
jako jedna calosé pojedynczych elementdéw
Ocena 7z prawnego Ocena z ekonomicznego
punktu widzenia punktu widzenia

Zrédlo: A. Bertsch, R. Kircher, Handels- und steuerliche Behandlung von Derivaten und
strukturierten Produkten, Stuttgart, 2005, s. 582

b) bilansowanie elementéw instrumentu hybrydowego jako jedna catos¢
Instrument hybrydowy, w ktorym nie wystepuje zadne dodatkowe ryzyko

wywodzace si¢ z wbudowanego derywatu, nalezy bilansowa¢ jako jedna catosc.

> A, Bertsch, Bilanzierung strukturierter Produkte, w: Zeitschrift fiir kapitalmarktorientierte
Rechnungslegung, nr 12, 2003, s. 550
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Jego wycena jest zalezna od rodzaju umowy zasadniczej. Jesli na przyklad wynika
z niej nalezno$¢, umowa musi zostac ujgta zgodnie z zasadami obowigzujacymi
dla naleznosci, tzn. po wartosci nominalnej pomniejszonej o ewentualne odpisy z
aktualizacji wyceny.

Wartos¢ instrumentu hybrydowego na dzien bilansowy jest wyznaczana
przez cen¢ na gieldzie lub rynku. W przypadku, gdy nie wystepuje oficjalna cena
dla danej umowy, nalezy osobno oszacowa¢ warto$¢ poszczegdlnych jej
elementow na podstawie dostgpnych technik i modeli wyceny. Nastepnie nalezy

zsumowac wyniki.

c) bilansowanie oddzielne kazdego elementu instrumentu hybrydowego

W przypadku kontraktow, w ktorych wystepuje dodatkowe, wymierne
ryzyko wynikajace z instrumentu wbudowanego (zlozone instrumenty
hybrydowe), poszczegolne elementy sq ujmowane oddzielnie.
Zgodnie z zarzadzeniem IBR kazdy element instrumentu hybrydowego musi by¢

bilansowany oddzielnie, gdy spetniony jest jeden z nastgpujacych warunkow:

e oprécz ryzyka stopy procentowe] wystepuje inny rodzaj ryzyka rynkowego;
Umowa zasadnicza instrumentu hybrydowego jest na ogo6t narazona na ryzyko
stopy procentowej. Moze tak by¢ takze w przypadku wbudowanego derywatu, ale
moze on by¢ roOwniez narazony na inny rodzaj ryzyka rynkowego. W tym
kontekscie do ryzyka rynkowego, oprdcz ryzyka stopy procentowej, zalicza sie
ryzyko zmiany kursu walutowego i kursu akcji.

Przyktadem moze by¢ umowa, zgodnie z ktora oprocentowanie inwestycji
nastgpuje w zaleznosci od rozwoju indeksu akcji, czy indeksu funduszy

hedgingowych.

e zainwestowany kapital jest narazony, oprécz ryzyka niewyptacalnosci
emitenta, na inne ryzyka;

W przypadku kazdego instrumentu hybrydowego, zainwestowany kapitat jest

narazony na ryzyko niewyptacalnosci emitenta. Ponadto moze on by¢ narazony na

inne rodzaje ryzyka. Nalezy zauwazy¢, iz nie chodzi tu o ryzyko rynkowe, gdyz to

zostalo juz poruszone w pierwszym warunku.
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Przyktadem jest instrument dtuzny zawierajacy derywat pogodowy. Zaktada sig,

. s , , . 246 .. .
ze w przypadku zaj$cia z gory okreslonego zdarzenia“™”, nie jest zapewnione

2

catkowite sptacenie zainwestowanego kapitatu, czyli brak jest gwarancji zwrotu.

e istnieje mozliwos$¢ negatywnego oprocentowania;

O negatywnym oprocentowaniu jest mowa wtedy, gdy inwestor, z uwagi na
warunki platnosci odsetek ustalone w umowie, moze nie otrzyma¢ zadnych
platnosci z tytulu zainwestowanego kapitatu, a jeszcze musi je zaptaci¢ dla
kontrahenta.

Przyktadem jest umowa, ktorej przedmiot sktada si¢ ze stalego oprocentowania
pomniejszonego o zmienng stope referencyjng (reverse floater). W przypadku,
gdy stale oprocentowanie wynosi 5,5%, a 6-miesigczna stopa referencyjna
(Euribor) wynosi 6%, dochodzi do negatywnego oprocentowania w wysokosci

0,5%.

e istnieje mozliwos¢ przedluzenia umowy, ale oprocentowanie w momencie
przedtuzenia nie bedzie dopasowywane do aktualnych kondycji rynkowych®?’.
Mozliwos$¢ przedluzenia umowy moze by¢ uzgodniona w wielu wariantach.
Jednym z nich jest instrument dluzny ze stalym oprocentowaniem, zgodnie z
ktérym emitent lub inwestor ma prawo do jedno- lub wielokrotnego przedluzenia
okresu trwania umowy na z gory okreslonych warunkach (multi- extender).
Najbardziej rozpowszechnionym przyktadem z praktyki jest instrument dluzny z
kilkoma transzami, zgodnie z ktorym emitentowi przystuguje prawo wyplaty
kolejnych transz, ktorych zapadalnos¢ wykracza poza ta pierwsza poczatkowa.
Nalezy jednak zauwazyC, ze elementy instrumentu hybrydowego w tym
przypadku musza by¢ tylko wtedy wyceniane osobno, gdy w momencie
przedtuzania umowy oprocentowanie nie bedzie dopasowane do aktualnych
rynkowych kondycji. W praktyce nie jest ono dopasowywane, gdyz
oprocentowanie dodatkowych transz jest na ogo6l ustalane w momencie
podpisywania umowy.
Rozpatrujac dany instrument hybrydowy 1 zastanawiajac si¢ nad jego wycena,

nalezy sprawdzi¢ wszystkie powyzsze warunki. Wystarczy bowiem, ze jeden z

% W tym przypadku moze to by¢ zla pogoda w okreslonym obszarze.
> KPMG, Bilanzierung strukturierter Produkte, op.cit, s. 6

171



nich bedzie spelniony, a poszczegolne elementy umowy beda musialy by¢

wycenione oddzielnie. Schemat sprawdzania instrumentéw hybrydowych celem

ustalenia metody ich wyceny przedstawia ponizsza ilustracja.

llustracja 3.11 d) Schemat sprawdzania instrumentéw hybrydowych w celu

ustalenia metody ich wyceny.

Potaczenie umowy zasadniczej z

derywatem, ktéry oprocz ryzyka

stopy procentowej jest narazony
na inne ryzyka?

tak

nie

Czy zainwestowany kapital
jest narazony na inne ryzyka
oprécz ryzyka niewyplacalnosci
emitenta?

tak

Wycena poiedynczych elementow

nie

Istnieje mozliwo$é
negatywnego oprocentowania?

tak

Wycena pojedynczych elementow

nie

Czy istnieje mozliwos¢ przedtuzenia
okresu trwania umowy przy
jednoczesnym braku dopasowania
stopy procentowej do aktualnych
kondycji rynkowych?

tak

Wycena pojedynczych elementow

nie

Wycena jako jedna calosé

d)

Wycena pojedynezych elementow

Zrodlo: KPMG, op.cit.,s. 9

transakcje zabezpieczajace 1 pozycje zamknigte
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Wartos¢ instrumentu hybrydowego z uwagi na umowe zasadnicza, a takze
z powodu wbudowanego derywatu jest czesto zalezna od stopy procentowej. W
zaleznosci od tego, czy mamy do czynienia z prostym, czy zlozonym
instrumentem hybrydowym moga wystgpowac inne rodzaje ryzyka majace wptyw
na jego ceng. Przedsigbiorstwa czgsto zabezpieczajq si¢ przed nimi zawierajac
przeciwne do nich kontrakty hedgingowe.

W takiej sytuacji umowa zasadnicza 1 derywat sa zawsze wyceniane
osobno. Wyraza sie bowiem opini¢®*®, ze przy podejmowaniu decyzji o tacznej
lub osobne; wycenie instrumentu hybrydowego, nalezy zwroci¢ uwage na
dziatania przedsiebiorstwa. Jesli firma sama dokonuje rozdziatu na poszczegolne
elementy 1 zabezpiecza je przy pomocy indywidualnych transakcji
zabezpieczajacych, powinno to znalez¢ takze osobne ujecie w sprawozdaniach
finansowych.

W takim przypadku, umowa zasadnicza 1 wbudowany derywat sa
bilansowane osobno. Pod warunkiem odpowiedniej dokumentacji, element
wbudowany wraz ze swoim instrumentem zabezpieczajacym sa traktowane jako
pozycja zamknigta. W konsekwencji, przy ich wycenie uwzglednia si¢ ich

. . . 249
kompensacyjne dzialanie™” .

Ilustracja 3.11 d) Bilansowanie instrumentow hybrydowych przy zastosowaniu

transakcji zabezpieczajacych.

Instrument
hybrydowy

N

Umowa Instrument Instrument
zasadnicza wbudowany zabezpieczajacy
Bilansowanie Jednostka
oddzielne wyceny

Zrédlo: opracowanie wlasne

e) Wymogi dokumentacyjne

> R. Windmoller, N. Breker, Bilanzierung von Optionsgeschdften, w: Wirtschafispriifung, 1995,
s. 389
29 A. Bertsch, R. Kircher, op. cit., s. 584
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Zgodnie z rozporzadzeniem IBR, wszystkie elementy instrumentéw
hybrydowych musza by¢ odpowiednio udokumentowane. Jest to szczegolnie
wazne dla efektywnego zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie. Nakaz ten
dotyczy wszystkich instrumentéw hybrydowych, a wigc nie tylko tych, ktorych
elementy sq ujmowane osobno.

Dokumentacja musi by¢ sporzadzona dla kazdego instrumentu
hybrydowego i1 zawiera¢ nastgpujace elementy:

e Nazwa partnera handlowego;

e  Wartos¢ nominalna;

e Dzien zawarcia i dzien zakonczenia umowy;,

e Uzgodniony kurs w dniu zawarcia kontraktu 1 ewentualng stope
oprocentowania;

e (ena referencyjna.

Ponadto wszystkie zobowiazania wynikajace z wbudowanego derywatu muszg

zosta¢ udokumentowane wedhug ich zapadalnosci.

3.12 Uwagi koncowe

Niemieckie regulacje dotyczace ujmowania instrumentéw pochodnych w
sprawozdaniach finansowych wywodza si¢ z trzech fundamentalnych zasad
rachunkowosci niemieckiej: zasady ostroznosci, realizacji 1 imparytetu. Powodujg
one, ze wykazywane przez firmy zyski i1 straty nie sa traktowane jednakowo.
Wyniki obrotu derywatami, stanowiacymi tzw. transakcje ,w toku”, tylko w
czescl sa uymowane w sprawozdaniach finansowych. Gdy kontrakty te przynosza
zyski, ktore jeszcze nie zostaly zrealizowane, nie moga by¢ zaksiggowane. Gdy
natomiast przynosza straty aczkolwiek niezrealizowane, musza by¢ ujete w
sprawozdaniu finansowym prowadzac do pogorszenia pozycji finansowe]
przedsigbiorstwa. W przypadku, gdy kurs instrumentu bazowego jest niekorzystny
dla przedsiebiorstwa, firma musi dokonywaé¢ odpisow zaksiggowanych
naleznosci, co prowadzi do wykazywania gorszego wyniku finansowego.
Natomiast ewentualne zyski z wyceny instrumentéw zabezpieczajacych nie moga
jednak by¢ ujete, z uwagi na brak realizacji kontraktu. W przypadku korzystne;j

ewolucji kursu rozliczeniowego, wzrost wartosci tych naleznosci nie moze by¢
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zaksiggowany. Ale strata na kontrakcie terminowym musi by¢ wykazana w
rachunku zyskow i strat.

Istotnym postepem w kierunku poprawy jakosci informacji zawartych w
niemieckich raportach finansowych bylo wprowadzenie tzw. jednostki wyceny.
Zaczeto faczyC instrumenty bazowe z instrumentami hedgingowymi i traktowac je
jako jedng catos¢. Cho¢ tworzenie jednostki wyceny jest mozliwe tylko wtedy,
gdy spelnionych zostanie szereg warunkéw, w praktyce jest traktowane przez
firmy jako duzy ,przywilej*. W ten sposob uwzglednia si¢ bowiem
kompensacyjne efekty obu instrumentéw w rachunku zyskow 1 strat. W
przypadku osiagnigcia 100%-¢j efektywnosci zabezpieczenia wycena na dzien
bilansowy nie ma zadnego wplywu na wynik rachunku zyskow 1 strat. W
przypadku czgsciowe] nieefektywnosci nalezy rozwazy¢, czy ostateczny wynik z
jednostki wyceny jest w firmie strata, czy zyskiem. Strata musi zosta¢ wykazana
jako rezerwa. Zysk natomiast pozostaje nieuwzgledniony w sprawozdaniu
finansowym, co stanowi zasadnicza réznice w stosunku do standardow MSSF.

Odmiennos¢ rachunkowosci niemieckiej wyraza si¢ takze w regulacjach
zabezpieczen przysztych, niesfinalizowanych przez umowy transakcji
handlowych (tzw. hedge antycypowany). W przeciwienstwie do standardow
MSSF, przepisy rachunkowosci niemieckiej wymagaja uwzgledniania strat
powstatych z wyceny derywatu zabezpieczajacego przyszlta transakcje.
Wybiegajace w przysztos¢ transakcje zabezpieczajace sa bilansowane jako strata
pomimo, 1z W rzeczywistoSci strata ta nigdy nie powstanie. Derywaty
zabezpieczajace sa przeciez stosowane po to, by zmniejszy¢ ryzyko firmy w
przysztosci, a nie w celach spekulacyjnych. Z ekonomicznego punktu widzenia
regulacje niemieckie w tym zakresie nie wydaja si¢ by¢ zadowalajace.
Przedsigbiorstwa zarzadzajace ryzykiem bowiem pod wzgledem bilansowym na
ogol wypadaja gorzej od tych, ktére rezygnujq ze stosowania derywatow i biernie
poddaja si¢ zmianom rynkowym.

Ocena roéznic w ujmowaniu instrumentow pochodnych wedtug
niemieckich zasad rachunkowosci i standardow MSSF zostanie przedstawiona w

rozdziale czwartym.
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Rozdzial 4

Ocena roznic w ujmowaniu derywatow
wedlug MSSF oraz niemieckich
standardow rachunkowosci



Celem tego rozdzialu jest analiza 1 ocena roznic w rachunkowym
ujmowaniu stosowanych instrumentéw pochodnych wedlug niemieckich i
miedzynarodowych standardow finansowych. Wpltyw przedstawionych w
rozdziale drugim i trzecim zasad ujmowania pochodnych instrumentéw na wynik
sprawozdan finansowych wedtug MSSF 1 standardéw rachunkowosci niemieckie;j
zostanie opisany na przykladzie préby empiryczne] obejmujace] grupe
niemieckich firm dziatajacych na réznych rynkach.

Autorka dokonata celowego doboru proby empirycznej. Do tej grupy
wlaczyta tylko te przedsigbiorstwa niemieckie, ktore w znacznym stopniu byly
narazone na ryzyko walutowe, zmiany cen towardw lub stop procentowych i
wykorzystywaly instrumenty pochodne w celu zabezpieczenia pozycji otwartych
na ryzyko. Waznym kryterium doboru byta wysokos¢ obrotéw przedsigbiorstwa
oraz zakres stosowania derywatéw zabezpieczajacych. Sposrdd przedsigbiorstw,
do ktorych danych udato sie uzyska¢ dostep Autorce, wyloniono osiem firm o
najwyzszych przychodach, ktorych sukces rynkowy byt w znacznym stopniu
zalezny od efektywnego hedgingu. Firmy te charakteryzowaly si¢ jednocze$nie
najwiekszym zakresem zastosowania transakcji zabezpieczajacych. Pozostale
przedsigbiorstwa, ktore nie weszly w sktad proby, wykazywaly znacznie nizsze
obroty 1 tylko w niewielkim stopniu wykorzystywaty transakcje ostonowe.

Dwie firmy z wyltonionej proby sporzadzaly sprawozdania finansowe
zarbwno wedlug standardow niemieckich, jak i wedlug dyrektyw MSSF, co
wynikato z ich przynaleznosci do miedzynarodowego koncernu notowanego na
gieldach. Pozostate firmy z tej grupy sporzadzaty raporty finansowe tylko wedtug
standardow niemieckich. Cze$¢ z nich rozwazala kwesti¢ bilansowania wedlug
MSSF.

Bilansowe ujg¢cie derywatow w badanych przedsiebiorstwach stanowito
szczegdlne wyzwanie nie tylko dla dzialéw finansowych, ale takze dla
zatrudnionych przez nie specjalistow firm consultingowych. Powodem tego byla
nie tylko ztozonos¢ regulacji rachunkowych oraz wymagan dokumentacyjnych w
tym zakresie, ale takze specyficzne cechy dziatalnosci tych przedsigbiorstw.
Wiegkszo$¢ z nich nalezata do liderow na $wiatowym rynku metali, ktory w
ostatnich latach charakteryzuje si¢ ciaglymi i znaczacymi zmianami. W$rod nich
znajdowaly si¢ zaréwno przedsiebiorstwa handlowe, jak i produkcyjne. Obok

rosnace] niepewnosci cen metali, przedsigbiorstwa te narazone byly na ryzyko

177



zmiany kursu walutowego wobec koniecznos$ci rozliczania wigkszosci kontraktow
handlowych w walutach obcych (gléwnie w dolarach amerykanskich).
Jednocze$nie oprécz walutowych kontraktow terminowych firmy te stosowaty
derywaty towarowe, ktéore wymagaly uwzglednia szeregu dodatkowych,
specyficznych aspektow wyceny. Nielatwym zadaniem dla dziatléw ksiegowych

tych firm byly takze instrumenty wbudowane.

4.1 Informacje o dzialalnosci analizowanych przedsi¢biorstw

Dwie firmy z badanej grupy nalezaty do mig¢dzynarodowych koncernow
notowanych na gieldzie niemieckiej. Pozostate z nich nie byly notowane na
gietdzie.

Do gléwnych celow przedsigbiorstw obok statego powigkszania udziatu

sprzedazy w rynku, nalezato przywddztwo jakosciowe.

4.1.1 Rynki

Jedna z badanych firm dzialala na rynku maszyn 1 urzadzen
przeznaczonych  do  realizacji  duzych  przedsigwzig¢  budowlanych
(przedsigbiorstwo TechBuild). Kolejna zajmowalta sie sprzedaza artykulow
gospodarstwa domowego (przedsiebiorstwo MME). Obszarem dziatalnosci
pozostatych szesciu przedsigbiorstw byl rynek metali (przedsigbiorstwa:
Metalhandel, Cables, NVK), koksu oraz innych materialéw energetycznych
(przedsiebiorstwa: MiEN, HQCoke, MineralRes).

Wielkos¢ przychodéw ze sprzedazy wedlug rynkow geograficznych w

roku 2006 przedstawiata si¢ nastgpujaco:

Tabela 4.1.1 Wielkos¢ przychoddw ze sprzedazy wedlug rynkéw geograficznych

w roku 2006.
Przedsigbiorstwo Metalhandel MiIiEN MineralRes HQCoke Cables NVK TechBuild
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EU EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Niemcy 313.212 303.452 65.890 113.560 243.009 101.386 154.094
kraje Unii
Europejskiej 155.008 107.335 128.841 104.352 99.834 49.873 132.806
pozostate kraje
Europy 36.016 102.301 78.542 45.028 108.306 36.824 76.004
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pozostate 49.351

12.745

0

23.907

19.553

87.651

59.462

0

RAZEM 653.587

525.833

273.273

286.847

470.702

275.734

422.366

161.267

przychody z

zagranicg 240.375
udziat

przychodéw z

zagranica w

przychodach

222.381

207.383

173.287

227.693

174.348

268.272

ogotem

412

43,4% 42,3% 75,9% 60,4% 48,4% 63,2% 63,5%

Zrédlo: Raporty roczne firm sporzadzone wedlug standardéw niemieckich

Produkty

Do najwazniejszych metali znajdujacych si¢ w palecie produktow

badanych firm nalezaty:

a)

b)

Nikiel — jest srebrzystobiatym, potyskujacym metalem stosowanym do
tworzenia powlok galwanicznych na powierzchni elementow stalowych.
Wiecej niz potowa zapotrzebowania na nikiel jest uzywana do produkgji i
uszlachetniania stali nierdzewnej. Nikiel jest podstawowym metalem w
przemysle  chemicznym,  petrochemicznym,  elektronicznym i
elektrotechnicznym.

W jego wydobyciu wynoszacym ok. 1 miliona ton, przodujaq Japonia,
Rosja, Kanada i Australia.

Kontrakty na nikiel notowane sa na LME. Wielkos$¢ kontraktu to 6 ton.

Miedz — jest czerwonym, migkkim metalem o bardzo dobrym
przewodnictwie cieplnym i elektrycznym, ktory nie ulega korozji.

Miedz znajduje zastosowanie w elektronice, elektrotechnice, instalacjach
sanitarnych oraz w branzy budowlanej. Jest tez takze uzywana w
nowoczesnych pociagach i chipach komputerowych.

Metal ten jest wydobywany w wielu krajach na calym $wiecie. Najwigcej
jego zasobow znajduje si¢ w USA, Chile, Meksyku, Australii 1 Indonezji.
Kontrakty miedzi sq notowane na LME. Wielko$¢ kontraktu to 25 ton.

Cynk — jest blekitnobiatym, kruchym metalem. Najwazniejsze

zastosowanie cynku to pokrywanie nim blach stalowych, w celu

179

114.359

70,9%



uodpornienia na korozjg. Cynk jest tez skladnikiem wielu stopow,
zwlaszcza z miedzig (mosiadz, braz, tombak).

Do glownych producentow tego metalu nalezy Rosja, USA, Kanada i
Australia.

Kontrakty na cynk notowane sq na LME. Wielkos¢ kontraktu to 25 ton.

4.1.3 Glowni odbiorcy

Ok. 83%-90% obrotu stanowita sprzedaz dla stalych odbiorcéw, z ktorymi
od lat istniaty stosunki handlowe. Badane firmy dostarczaly produkty zarowno dla
odbiorcoOw bezposrednich, jak i1 dla posrednikéw handlowych. Do klientow firm
nalezaly takze liczne spotki-siostry w Niemczech 1 innych krajach Unii
Europejskie; (UE). Z odbiorcami zawierane byly na ogdétl umowy ramowe na
okres 2 lat.
4.1.4 Gloéwni dostawcy

Zarowno firmy dzialajace na rynku metali, jak 1 koksu probowaly
nawiazywac kontakty handlowe z mozliwie kilkoma dostawcami, by w ten sposob
uniezalezni¢ sie od pojedynczych przedsiebiorstw. Jednakze ze wzgledu na niska
liczbe firm oferujacych niektére metale 1 koks preferowanej jakosci mozliwosci te

byty ograniczone.

Metale byly nabywane od 8 gléwnych dostawcow z Rosji, Chin i poludniowe;j
Afryki. Zapotrzebowanie na koks bylo pokrywane przez kilkadziesiat dostawcow
z Chin 1 Polski. W kontraktach ramowych najczescie] ustalano minimalne
kontyngenty zamdwien na dany rok. Ceny natomiast byly przedmiotem negocjacji

kilka razy w roku.

Przedsigbiorstwa dzialajace na rynku maszyn i urzadzen budowlanych oraz
artykutow gospodarstw domowego dysponowaty wprawdzie takze grupa statych
dostawcow. Jednakze ze wzgledu na specyfike rynku mialy wigksze mozliwosci
dywersyfikacji zroédet zakupu 1 wykorzystywaly to w celu osiagnigcia jak

najwigkszych marz..
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4.2 Stan dochodowosci przedsigbiorstwa

Badane firmy byly przedsigbiorstwami o ugruntowanej i stabilnej pozycji
rynkowej. Osiagane wyniki finansowe, niezmienny, wysoki popyt na produkty
firm, stale zwigkszajaca si¢ liczba klientow oraz proby rozszerzenia dostawcow
stanowily podstawe dalszej ekspansji przedsiebiorstw. Przychody netto ze

sprzedazy oraz zysk brutto firm przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 4.2 a) Przychody netto ze sprzedazy oraz zysk brutto w roku 2006.

Przedsigbiorstwo Metalhandel MiIiEN MineralRes HQCoke Cables NVK TechBuild MME
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EU EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Przychody netto

ze sprzedazy 553.587 525.833 273.273 286.847 270.702 275.734 422.366 161.267

Wartosé

sprzedanych

towaroéw 487.674 493.247 248.065 265.886 198.970 243.894 367.907 123.560

ZysK brutto ze

sprzedazy 65.913 32.586 25.208 20.961 71.732 31.840 54.459 37.707

w % 11,9% 6,2% 9,2% 7,3% 26,5% 11,5% 12,9% 23,4%

Zrédlo: Raporty roczne firm sporzadzone wedlug standardéw niemieckich

Jak wynika z powyzszej tabeli firmy wchodzace w sktad proby empirycznej
charakteryzowaty si¢ roznymi wielkosciami przychoddéw ze sprzedazy. Marza
brutto wahata si¢ w granicach od 6,2% do 26,5% i byla zalezna od branzy, w
jakiej dzialalo dane przedsigbiorstwo. Najmniejsze marze osiagane byly przez
przedsigbiorstwa zajmujace si¢ sprzedaza koksu 1 innych materialow
energetycznych (przedsigbiorstwa: MiEN, MineralRes, HQCoke) co wynikato ze
specyfiku rynku. Procentowy zysk brutto ze sprzedazy firm z branzy metali byt
zalezny od rodzaju dzialalno$ci. Marza przedsigbiorstw handlowych
(przedsigbiorstwa: Metalhandel, NVK) ksztaltowala si¢ na poziomie 11,5% 1
11,9%. Firma Cables specjalizujaca si¢ w obrobce metali (glownie miedzi)
osiggata zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci 26,5%. Wysokie marze
odnotowywane byly takze w branzy artykutéw gospodarstwa domowego (23,4%)

oraz maszyn 1 urzadzen budowlanych (12,9%).

Wszystkie badane przedsigbiorstwa osiagaly pozytywne zyski netto z

dziatalnosci gospodarczej.
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Budzet na rok 2007 i 2008 firm dzialajacych na rynku metali przewidywat
spadek przychodow netto ze sprzedazy spowodowany oczekiwanym spadkiem
cen. Wszystkie pozostale przedsiebiorstwa przewidywatly dalszy wzrost
przychodéw netto ze sprzedazy oraz pozytywne zyski netto z dziatalnosci
gospodarcze]. Na rynku koksu i1 innych materialéw energetycznych bylo to
gléwnie spowodowane dalszym wzrostem cen tych produktéw, a takze
zwigkszonymi kosztami transportu z Chin. W przypadku pozostalych
przedsigbiorstw planowano zwigkszenie sprzedazy gtownie na rynkach Europy

Wschodniej.

4.3 Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Kierownictwo kazdego z badanych przedsigbiorstw bylo zobowiazane do
wprowadzenia odpowiedniego, prowadzacego do zamierzonych skutkow, systemu
zarzadzania ryzykiem finansowym.

Ryzyko finansowe powstaje wskutek zajmowania otwartych pozycji po
stronie aktywow lub pasywow, tzn. gdy wystepuje niedopasowanie wartosci lub
zapadalnosci miedzy pozycjami aktywoéw 1 pasywow. Celem zarzadzania
ryzykiem jest odpowiednia reakcja na zmiany rynkowe w okresie, w ktorym dane
ryzyko wystepuje.

W kazdym z badanych przedsiebiorstw obowigzywata zasada awersji do
ryzyka, ktora oznacza, ze nalezy dazy¢ mozliwie do jego -catkowitego
wyeliminowania. Ze wzgledu na to zastosowanie derywatdéw (ich zakres, czy
okres, na jaki zostana wprowadzone) jest niezalezne od przewidywan rozwoju
kursow walutowych, cen towardéw czy innych czynnikow. Wychodzi si¢ bowiem
z zatozenia, ze nie sa one przewidywalne, mimo ogromu dostepnych informacji,
pomocy ekspertow czy firm doradczych.

Zarzadzanie ryzykiem w badanych firmach stato si¢ integralng czescia
procesu podejmowania decyzji operacyjnych. Wynikato to z prze§wiadczenia, iz
tylko wczesne 1 szybkie rozpoznanie trendéw rynku i1 zastosowanie $rodkow
ostonowych prowadzi do zamierzonych skutkow.

W kazdym przedsigbiorstwie zostat powotany zespot ekspertow, ktorzy petnili
funkcje doradcze przy zawieraniu kontraktoéw, wspomagali dziat finansowy w

wycenie derywatéw 1 sporzadzaniu dokumentacji. Nawigzywali oni takze

182



bezposrednie kontakty z brokerami w celu zawarcia transakcji zabezpieczajacych.
Tylko S$cista wspotpraca migdzy kierownictwem firmy, dzialem sprzedazy,
zakupdéw, finansow, podatkéw 1 specjalistami od derywatéw umozliwita
efektywne zarzadzanie ryzykiem i minimalizacj¢ kosztow ostony.

Wszystkie z badanych firm stosowaly pochodne instrumenty finansowe tylko i
wylacznie do celow ostony przed ryzykiem. Wykorzystano derywaty plain-vanilla
(zwykte kontrakty futures i forward). Zastosowanie innych transakcji
ostonowych, podobnie jak stosowanie derywatow w celach spekulacyjnych, byto

zabronione przez zarzady przedsigbiorstw.

4.4  Rodzaje ryzyka i Srodki oslony

Przedsigbiorstwa, zawierajac liczne kontrakty sprzedazy 1 zakupu w
walutach obcych, byly $wiadome zwigzanego z nimi ryzyka i koniecznosci
zarzadzania nim. Ryzyko to moze mie¢ bowiem duzy wptyw na wyniki finansowe

osiagane przez firme.

4.4.1 Ryzyko kursu walutowego

Wszystkie z badanych przedsigbiorstw byly narazone na ryzyko kursu
walutowego. Wynikalo to gléwnie z ich szerokiej dziatalnosci na rynkach
zagranicznych 1 w zwiazku z tym licznych transakcji zakupu i1 sprzedazy w
walutach obcych. Jednakze ekspozycja na ryzyko walutowe dotyczyla nie tylko
obecnych pozycji bilansowych i zafakturowanej sprzedazy/zakupu towaréw w
walutach obcych, ale rowniez ptatnosci w tych walutach, ktore miaty nastapic,

gdy przewidywane dostawy handlowe miaty dojs¢ do skutku.

W celu ostony przed ryzykiem kursowym badane przedsiebiorstwa

stosowaly walutowe kontrakty terminowe (futures i forward):

a) zabezpieczenie w stosunku 1:1

W przypadku trzech badanych przedsiebiorstw transakcje walutowe zakupu i
sprzedazy byly zabezpieczane oddzielnie w stosunku 1:1, co oznacza, ze kazdej

pozycji narazonej na ryzyko byt przyporzadkowany instrument zabezpieczajacy.
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Tylko jedna z firm spetniata wszystkie warunki stosowania Hedge Accounting
zarowno w przypadku niemieckich, jak 1 migdzynarodowych standardow
rachunkowosci. Pozostate dwa przedsigbiorstwa, z uwagi na brak odpowiednie]
dokumentacji, nie mogly stosowac zasad rachunkowosci zabezpieczen. Procedura
bilansowego ujecia pozycji zabezpieczanych 1 zabezpieczajacych w obu

przypadkach zostanie zaprezentowana podrozdziale 4.6.
b) zabezpieczenie pozycji netto

Pig¢ firm z badanej grupy przedsigbiorstw nie stosowalo zabezpieczen w stosunku
1:1 z uwagi na ogromng ilos¢ transakcji w walutach obcych i1 ich kompensacyjny
charakter. Poszczeg6lne transakcje tych przedsiebiorstw, byly laczone z
pozostatymi bilansowymi naleznosciami, zobowiazaniami oraz transakcjami ,,w
toku” w tej samej walucie. Za pomoca kontraktu futures lub forward
zabezpieczano tylko saldo tych pozycji, tj. pozycje netto. W tym przypadku nie
bylo zatem mozliwe przyporzadkowanie instrumentowi bazowemu jednego Scisle
okreslonego instrumentu ostonowego. Dlatego tez stosowanie rachunkowosci
zabezpieczen w sprawozdaniach sporzadzonych wedlug MSSF z gory zostato
wykluczone. Bilansowe ujecie tego rodzaju zabezpieczenia wedtug standardow
niemieckich wymagalo wykazania, ze calo$¢ jest pozycja zamknieta™’. W
zwiazku z tym przedsigbiorstwa kontrolowaty to na koniec kazdego miesiaca i
sporzadzaty odpowiednia dokumentacj¢. Nie bylo konieczne, by terminy
realizacji transakcji byly identyczne. Firmy mialty bowiem mozliwosé

natychmiastowego zamkniecia powstatych otwartych pozycji®'.

442 Ryzyko zmian cen metali

O ile wszystkie badane przedsigbiorstwa z proby empirycznej
zabezpieczaly si¢ przed ryzykiem kursowym, to hedging przed ryzykiem zmiany
cen wystepowal tylko w firmach dziatajacych na rynku metali. Wynikato to ze
specyfiki branzy, ktéra wykazuje bardzo czeste 1 znaczne wahania cen.

Ze wzgledu na rozbieznosci migdzy terminami oraz wielkosciami kupna 1

sprzedazy metali, przedsigbiorstwa systematycznie utrzymywaly otwarte na

Y Oznacza to, Ze roszczenia i zobowiazania w tej samej walucie wynikajace z aktywow, pasywow
i transakgcji ,,w toku” kompensuja si¢ wzajemnic pod wzgledem wartosci.
1 Por. podrozdziat 3.8.1 d)
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ryzyko cenowe pozycje. Ryzyko to rodzito si¢ z niepewnosci co do kierunku i
rozmiaru zmian cen sprzedawanych produktow, a zarzadzanie nim stalo sie

koniecznoscia.

W celu redukeji kosztow zabezpieczenia przedsigbiorstwa wprowadzity swego
rodzaju oslone wewngtrzna. Byly nig tzw. transakcje back-to-back, w ktorych
badane firmy wystgpowaty w roli posrednika, przenoszac wszelkie ryzyko na
swoich kontrahentow. Transakcje te polegaly na zawarciu umowy zakupu
identyczne] pod wzgledem warunkow (ilos¢, termin dostawy) do umowy
sprzedazy. W momencie pojawienia si¢ wiazacego zapytania ze strony odbiorcy,
firma nawiazywala kontakt z dostawca 1 uzgadniala wszystkie warunki umowy
facznie z cena. Nastgpnie zawierane byly réwnoczesnie dwie umowy: kupna i
sprzedazy produktéw. W zwigzku z tym przedsiebiorstwo osiagaly zysk (marza)
nie ponoszac zadnego ryzyka®>>. Celem badanych firm bylo stosowanie transakcji
back-to-back w mozliwie jak najwigkszym zakresie. Jednak z uwagi na specyfike
rynku metali ich przeprowadzenie nie zawsze byto mozliwe. Konieczne stato sie

zatem zabezpieczanie pozycji narazonych na ryzyko.

Wszystkie wigksze otwarte pozycje (instrument bazowy) byly zabezpieczane
za pomocy kontraktow futures (commodity derivatives) na LME przez zawarcie
instrumentu odwrotnego do instrumentu bazowego. W kazdym z badanych
przedsigbiorstw ustalono $ciste limity pozycji otwartych dla kazdego produktu.
Ich wysokos¢ byla zalezna od ceny za ton¢ oraz dynamiki jej zmian. Dla
glownych metali znajdujacych si¢ w oferowanej przez badane firmy palecie

produktow limity te wynosity (w zaleznos$ci od przedsigbiorstwa):

e Nikiel — 20-50 ton
e Miedz — 100-150 ton
e Cynk — 100-150 ton.

*2 W przypadku tego typu transakcji przedsigbiorstwa nie sa narazone na ryzyko zmiany cen
metali. Takze ryzyko jakosSci zostaje w pelni przeniesione na jej kontrahentow. Jedynym ryzykiem,
ktére moglo by si¢ pojawi¢ i stanowi¢ zagrozenie dla przedsigbiorstwa jest tylko i wylacznie
ryzyko niewyplacalnosci odbiorcy. Jednak z uwagi na wicloletnie stosunki handlowe z
wigkszoscia klientéw, ryzyko to moze zosta¢ ocenione jako nicistotne. W przypadku watpliwosci,
co do wyplacalnosci odbiorcy, stosowane jest rozliczenic za pomoca akredytywy.
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Wszystkie pozycje otwarte przewyzszajace te limity musiaty by¢ natychmiast
zabezpieczane na LME. Drugim kryterium byla wartos¢ transakcji w EUR.
Wszystkie transakcje przewyzszajace 300-500 tys. EUR musialy by¢

zabezpieczane (w zaleznosci od przedsigbiorstwa).

Zespoty pracownikéw odpowiedzialnych za hedging poszczegolnych grup metali
wspOtpracowaty z brokerami gietdowymi, ktorzy dokonywali zakupu lub
sprzedazy kontraktow futures na LME. Termin zapadalnosci futures przypada na
trzecig $rode¢ miesigca. Walutowe kontrakty terminowe (futures 1 forward) 1
towarowe kontrakty futures stosowane byly tylko w celu zabezpieczenia. Ich
zastosowanie w celach spekulacyjnych bylo zabronione przez zarzady

poszczegdlnych przedsiebiorstw.

4.5 Kilasyfikacja zabezpieczanych transakcji handlowych dla potrzeb
analizy porownawczej sprawozdan finansowych wedlug standardow

niemieckich 1 MSSF

Szczegolnym wyzwaniem dla kadry dziatow finansowych badanych
przedsigbiorstw, jak rowniez dla wspierajacych je firm doradczych byto ujecie
pochodnych instrumentéw finansowych w raportach rocznych. Praktyczne
zastosowanie zasad niemieckiej rachunkowosci oraz MSSF w tym zakresie stato
si¢ zadaniem trudnym do wykonania, mimo doskonalej znajomosci regulacji
wedtug obydwu systeméw. Regulacje te, jak juz wspomniano w rozdziale drugim
1 trzecim, znacznie ro6znig si¢ od siebie, czego wynikiem jest nieporéwnywalnosé
raportéw finansowych sporzadzonych wedlug tych dwoch systemow. Nie tylko
wynik z dziatalnosci gospodarczej, ale takze szereg pozycji bilansu wykazuje
istotne roznice.

W celu porownania skutkow zastosowania w praktyce regulacji w zakresie
derywatéw wedhug standardéw niemieckich i MSSF oraz zrédel réznic migdzy
nimi, transakcje handlowe realizowane w badanych przedsigbiorstwach zostaty

podzielone na kilka grup:
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a) Transakcje walutowe zabezpieczane pojedynczo w stosunku 1: 1 za pomoca
kontraktow terminowych, dla ktérych:
e warunki stosowania Hedge Accounting byly spelnione zarowno wedtug

standardoéw niemieckich, jak 1 MSSF.

b) Transakcje walutowe zabezpieczane pojedynczo w stosunku 1: 1 za pomoca
kontraktow terminowych, dla ktérych:
e warunki stosowania Hedge Accounting nie byly spelnione zaréwno

wedhug standardow niemieckich, jak 1 MSSF.

¢) Transakcje walutowe, w przypadku ktérych zabezpieczana bylta pozycja netto.
Dla tych transakcji:

e warunki stosowania rachunkowosci zabezpieczen wedlug MSSF nie byty
spelnione, wyceny nalezno$ci 1 zobowigzan dokonywano wedlug kursu
na dzien bilansowy, a ujecie derywatu nastepowato w wartosci godziwej;

e wedlug niemieckich standardéw takie transakcje byly ujete jako tzw.

,pozycja zamknieta”*>.

c) Przyszle, sfinalizowane umowa transakcje handlowe, w przypadku ktorych
ryzyko walutowe bylo zabezpieczone za pomoca kontraktu futures. Dla tych
transakeji:
e warunki stosowania Hedge Accounting wedlug MSSF nie byly
spelnione, derywat ujmowano w wartosci godziwe], a przyszia
transakcja nie byla uyymowana w bilansie;

e wedlug standardéw niemieckich ujecie jako ,,pozycja zamknigta”.

d) Przyszte, planowane transakcje, niesfinalizowane umowsa, w przypadku
ktérych ryzyko zmiany cen metalu bylo zabezpieczone instrumentem pochodnym.
Dla tych transakcji stosowano:

o Cash flow Hedge wedtug MSSF;

>3 0O tzw. ., pozycji zamknictej mowi si¢ wowczas, gdy wszystkie otwarte pozycje walutowe
przedsigbiorstwa w danej walucie sa laczone w jedna calo$¢ i zabezpieczana jest pozycja netto.
Por. takze rozdziat 3.8.1 d)
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e wedlug standardéw niemieckich uwzgledniano tylko straty z derywatu,

bez uwzglednienia instrumentu bazowego.

e) Transakcje zabezpieczajace zapasy metali przed ryzykiem zmiany cen

- z uwagi na braki dokumentacyjne dotyczace zwiazku zabezpieczajacego,
rachunkowo$¢ zabezpieczen nie mogta by¢ stosowana ani wedtug MSSF, ani
wedtug zasad rachunkowosci niemieckiej. W rezultacie:

e wedlug MSSF zapasy metali wyceniano w wartosci kosztéw nabycia,
chyba ze ich cena sprzedazy spadia ponizej tego poziomu, derywat
wyceniano w wartosci godziwej;

e wedlug standardow niemieckich zapasy wyceniano wedlug kosztow
nabycia, chyba ze cena nabycia lub sprzedazy spadta ponizej tego
poziomu, natomiast ujecie derywatu bylo mozliwe tylko przy jego

negatywnej wartosci.

f) Kontrakty zakupu/sprzedazy metali z wbudowanymi walutowymi
instrumentami pochodnymi zawartymi w walucie, w ktérej zazwyczaj w obrocie
miedzynarodowym wyznacza si¢ ceng danego metalu (warunki stosowania Hedge
Accounting nie sg spelnione). W przypadku tych transakcji:

e brak mozliwosci wydzielania derywatu wbudowanego z umowy
podstawowej wedtug MSSF, derywat zabezpieczajacy byt uymowany w
wartosci godziwe]. Ewentualnie istniata konieczno$¢ tworzenia rezerw
na straty z transakcji, gdy pozytywna marza =z derywatu
zabezpieczajacego przewyzszala marzg towarowa,

e wedhuig standardow niemieckich derywat zabezpieczajacy 1 wbudowany

ujmowano jako , pozycje zamknieta”.

g) Dla pozostalych kontraktow zakupu/sprzedazy metali z wbudowanymi
walutowymi instrumentami pochodnymi - w walucie nie bedacej walutg
funkcjonalng zadnej ze stron umowy, ani nie stanowigce] waluty, w ktorej
zazwyczaj w obrocie miedzynarodowym wyznaczana jest cena danego metalu
(warunki stosowania Hedge Accounting nie sa spetnione) obowigzywato:

e wydzielenie derywatu wbudowanego z umowy zasadniczej wedtug

MSSEF i ujecie w wartosci godziwej;
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o wedlug standardéw niemieckich ujecie derywatu zabezpieczajacego i

wbudowanego jako pozycji zamknigtej.

4.6 Transakcje walutowe zabezpieczane kontraktami terminowymi

Trzy przedsigbiorstwa badanej grupy (przedsigbiorstwa: Metalhandel,
Cables, MME) zabezpieczaly kazda transakcj¢ walutowa (gléwnie w USD 1 GBP)
oddzielnie w stosunku 1:1. Bezposrednio po podpisaniu umowy sprzedazy lub
zakupu w walucie obcej, przedsigbiorstwa te zawieraly z bankiem umowe
terminowa w celu zabezpieczenia przyszlych przeptywoéw pienigznych. Bank
otrzymywal wystandaryzowany formularz z informacjami niezbgdnymi do
przeprowadzenia odpowiedniej transakcji zabezpieczajacej]. Do najwazniejszych
danych w nim zawartych nalezat rodzaj transakcji (kupno czy sprzedaz), waluta,
wysokos$¢ przyszte] naleznosci badz zobowigzania oraz termin ich ptatnosci.
Zwiazek zabezpieczajacy byt szczegotowo dokumentowany w specjalnie do tego
celu przeznaczonym programie komputerowym.

W odniesieniu do tych transakcji wszystkie warunki stosowania Hedge
Accounting byly spetnione zaréwno w przypadku niemieckich (Mikro- Hedge),
jak 1 miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (Cash Flow Hedge).
Procedura bilansowego ujecia zwiazku zabezpieczajacego wprawdzie nie byla
taka sama w przypadku obu systemoéw, ale nie prowadzita do réznic w rachunku
zyskow 1 strat.

Dla potrzeb niemieckiej rachunkowosci taczono instrument zabezpieczajacy
i zabezpieczany w jednostke wyceny 1 traktowano ja jako jedna pozycje. W
ksiggowosci pomocniczej kontrolowano zyski i1 straty z obu instrumentow.
Poniewaz kompensowaly si¢ one wzajemnie, zaden z instrumentéw nie byt
wykazany ani w bilansie, ani w rachunku zyskow 1 strat przedsigbiorstwa.

Nalezy zauwazy¢, ze gdyby warunki Mikro-Hedge 'u nie byly spelnione,
firma musiataby wykazywac stratg, mimo, iz w rzeczywistosci byta catkowicie
zabezpieczona przed ryzykiem.

W tym przypadku mozliwe bytyby dwa scenariusze:

e Gdyby dany derywat wykazywal warto$¢ dodatnig, z przeciwnie

skorelowanego instrumentu bazowego musiataby powstac strata. Ujecie
zysku z derywatu byloby sprzeczne z zasada realizacji. Jesli strata

wynikajaca ze zmiany kursu walutowego przekroczylaby marze osiagana
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na kontrakcie, strata z instrumentu bazowego zostalaby wykazana ze
wzgledu na zasad¢ ostroznosci.

e Gdyby derywat wykazywal wartos¢ ujemng, =z przeciwnie
skorelowanego instrumentu bazowego musialby powsta¢ zysk. Ujecie
zysku z instrumentu bazowego bylo by sprzeczne z zasada realizacji.

Strata z derywatu zostataby wykazana ze wzgledu na zasade ostroznosci

Mozna zatem stwierdzi¢, ze stworzona w niemieckiej rachunkowosci
jednostka wyceny prowadzita do zwigkszenia prawidlowosci informacji
zawieranych w raportach finansowych przedsiebiorstw. Wprawdzie mogta ona
by¢ stosowana tylko po spehnieniu $cisle okreslonych warunkow, ale przyczynita
si¢. w znaczny sposob do wykazywania rzeczywiste] sytuacji finansowe]
przedsigbiorstwa. Wprawdzie bilans przedsigbiorstwa réznil si¢ w tym przypadku
od bilansu sporzadzonego wedlug MSSF, ale wynik finansowy pozostawat bez
zmiany.

Zgodnie z MSSF w przypadku tego rodzaju transakcji mozliwe jest
stosowanie Cash Flow Hedge. Pozytywna zmiana wartosci derywatu jest
ujmowana w pozycji ,, inne naleznosci 1 roszczenia“, a negatywna w pozycji
,,pozostate rezerwy*. Zapis korespondujacy w obu przypadkach jest dokonywany

w kapitale wlasnym przedsiebiorstwa.

Wyniki ewidencji rachunkowosci zabezpieczen wedlug MSSF w praktyce
zostaly przedstawione na przyktadzie transakcji firmy niemieckiej wylonionej z
celowe] proby empirycznej:

1 stycznia 2006 roku firma Metalhandel podpisata umowe na sprzedaz
miedzi do USA z firmg amerykanska JP Trading Ltd. (JP) na kwote 1.000 tys.
USD. Dostawa towaroOw miata nastapi¢ 15 pazdziernika 2006 roku. Z uwagi na
wieloletnie stosunki handlowe z firma JP oraz wysoka wartos¢ kontraktu,
importerowi z USA odroczono terminu ptatnosci do 01.01.2007.

Metalhandel zabezpieczala swoja przyszta nalezno$¢ denominowana w USD
przed ryzykiem kursowym zawierajac z bankiem niemieckim kontrakt futures,
ktory zobowigzywat dostawce do wptaty 1.000 tys. USD. Jednoczesnie bank
zobowiazal si¢ do wyptaty rownowartosci tej kwoty w EUR po kursie 1,196
USD/EUR, czyli 836 tys. EUR w terminie zapadalnosci kontraktu tj. 01.01.2007.
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4.6.1 Dokumentacja zwigzku zabezpieczajacego

Przy sporzadzaniu dokumentacji zwigzku zabezpieczajacego badane
przedsigbiorstwo Scisle przestrzegato regulacji zawartych w wytycznych spétki -
matki. Ponadto opracowano specjalny program komputerowy ulatwiajacy
ewidencjonowanie zawartych kontraktow terminowych i spelniajacy wszystkie
niezbedne warunki stosowania Hedge Accounting wedlug niemieckich 1
mig¢dzynarodowych standardow rachunkowos$ci. Program ten zapewniat takze
wyceng instrumentu pochodnego w dowolnym okresie trwania kontraktu, a tym
samym umozliwiat biezaca kontrolg efektywnosci zabezpieczenia.

Z chwilg wprowadzenia niezbednych danych dla specyfikacji
zastosowanych derywatow 1 ostatecznym zamknigciu procedury komputerowej
ujmowania instrumentu bazowego otrzymywano protokol archiwowany i
przechowywany w celach dokumentacyjnych. Protokdt ten w formie krotkiego

raportu obejmowat nastgpujaca tresc:

a) cele i strategie zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie
Metalhandel planuje regularny eksport metali do USA. Przewidywane
kontrakty handlowe wygeneruja przeptywy pieniezne w dolarach USA, ktore
sa narazone na ryzyko zmiany kursu walutowego. Celem zarzadzania
ryzykiem w firmie jest zabezpieczenie tych kontraktéw, aby juz w momencie
ich zawierania zapewni¢ okreslony, staly przychod z transakcji w EUR.
Wszystkie transakcje beda zabezpieczane pojedynczo za pomoca kontraktow
Sfutures.

b) identyfikacja ryzyka
Ryzyko, na jakie narazone jest przedsigbiorstwo polega na niepewnosci co do
zmian kursu wymiany USD 1 EUR. Wahania kursu wymiany walutowej
wplywaja bowiem niekorzystnie na przyszte wplywy pienigzne z transakcji
towarowych.

¢) identyfikacja typu instrumentéw bazowych
Metalhandel zajmuje si¢ zakupem i sprzedaza metali. W przypadku eksportu
do USA, waluta kontraktu bedzie USD. W momencie podpisania umowy
sprzedazy, kontrakt dolarowy jest definiowany jako instrument bazowy.

Oznacza¢ to, ze w tym samym momencie zawierany bedzie jednoczesnie
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kontrakt terminowy futures. Horyzont czasowy zabezpieczenia bedzie
obejmowat okres trwania umowy bazowej (01.01.2006-01.01.2007). Termin
platnosci naleznosci eksportowe] wyznacza¢ bedzie jednocze$nie termin
zapadalnosci derywatu walutowego (01.01.2007).

d) zastosowane instrumenty pochodne
Ryzyko walutowe bedzie zabezpieczone, zgodnie z wytycznymi firmy, za
pomoca kontraktow futures w banku ABN Amro.

e) pomiar efektywnosci zabezpieczenia
Pomiar efektywnosci zabezpieczenia bedzie si¢ odbywal na koniec kwartatu
(pierwsze obliczenie bedzie przeprowadzane na koniec kwartalu
nastgpujacego po kwartale, w ktorym zawarto transakcje¢) na podstawie
kursow kasowych wedhlug nastepujacej formuty:

faczna zmiana wartosci derywatu
taczna zmiana wartos$ci instrumentu bazowego

Efektywnos¢ zabezpieczenia =

f) dane dotyczace instrumentu zabezpieczajacego:

Wartos¢ nominalna: 1.000 tys. USD
Kurs terminowy: 1,196 USD/EUR
Kurs kasowy w momencie zawarcia: 1,185 USD/EUR
Okres trwania: 361 dni (01.01.2006-01.01.2007)
Wartos¢ rynkowa kontraktu
W momencie zawarcia: 0
Dzien zawarcia: 01.01.2006
Instytucja: Bank ABN Amro
Numer zabezpieczenia: 375659 EX

g) dane dotyczace instrumentu bazowego:
rodzaj transakcji: Export
kontrahent: JP Trading Ltd.
numer zamdwienia: 23468
termin platnosci: 01.01.2007
dzien zawarcia kontraktu: 01.01.2006

h) efektywnos¢:
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Na koniec kazdego kwartalu przeprowadzany bedzie pomiar efektywnosci

. . .. . . . , 254
zabezpieczenia transakcji oraz obliczana jest cze¢$¢ nieefektywna hedge u™":

Tabela 4.6.1 Pomiar efektywnos$ci zabezpieczenia dla transakcji handlowych

badanej firmy Metalhandel.

kurs kurs Efekty- czesé czesé wartos¢

data kasowy | terminowy wnos¢ efektywna | nieefektywna rynkowa
zabezpie- | zabezpie- zabezpie-
Sutures czenia czenia czenia
USD/EUR | USD/EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR

01.01. 1,185 1,196 0
30.06.| 1,255 1,262%% 100% * 47 * RELL 44 #*
30.09. 1,268 1,271 100% 56 -6 50
15.10. 1,251 1,253 100% 45 -7 38

Zrddlo: opracowanie wlasne

Na uwage zasluguje fakt, ze ostatniej] wyceny dokonuje si¢ 15.10. 2006
roku, gdyz jest to dzien dostawy, czyli tym samym dzien ksiggowania naleznosci.
Wraz z ujeciem naleznos$ci w bilansie przedsigbiorstwa procedura Cash Flow
Hedge jest zakonczona.

Sposob pomiaru efektywnosci zabezpieczenia oraz wyznaczenia czesci
nieefektywne] zostanie zaprezentowany na przykladzie obliczenh na dzien
30.06.2006. Nalezy zauwazy¢, ze mimo, iz pomiar efektywnos$ci przynosi wynik
100%, przedsigbiorstwo oblicza wartos¢ nieefektywng zabezpieczenia. Wynika to
z wytycznych firmy niemieckiej, wedtug ktorych roznice wynikajaca ze zmian
kursu kasowego nalezy traktowal jako czg$¢ efektywna, a tzw. komponent

procentowy (zmiang kurséw terminowych) jako czg$¢ nieefektywna.

A) Efektywnos¢ zabezpieczenia zostaje obliczona na podstawie kursu kasowego

faczna zmiana wartosci derywatu
taczna zmiana wartos$ci instrumentu bazowego

jako iloraz:

Laczna zmiana wartosci derywatu = cze$¢ efektywna =

' Kursy terminowe obliczone przy zalozeniu stopy oprocentowania w USD w wysokosci 6% p.a.

oraz w EUR 5% p.a.

3 Sposob obliczenia: Kurs kasowy USD* [(1+stopa oprocentowania w USD) ~ okres trwania] /
Kurs kasowy EUR *[(1+stopa oprocentowania w USD) " okres trwania] =
1,255 * [ (1+0,06) ~ 180/361 ]/ 1,00 * [(1+0,05) ~ 180/361] = 1,292/ 1,024
= 1,262 USD/EUR
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(1.000 tys.USD/1,185 USD/EUR) — (1.000 tys.USD/1,255 USD/EUR) =
844 tys. EUR- 797 tys. EUR =47 tys. EUR
Laczna zmiana warto$ci instrumentu bazowego =
(1.000 tys.USD/1,185 USD/EUR) — (1.000 tys.USD/1,255 USD/EUR) =
844 tys. EUR- 797 tys. EUR =47 tys. EUR
A zatem efektywnos$¢ zabezpieczenia= 47 tys. EUR/ 47 tys. EUR = 1, czyli 100%

B) Warto$¢ rynkowa derywatu

warto$¢ rynkowa derywatu = warto$¢ kontraktu wedlug ustalonego kursu
terminowego — wartos¢ kontraktu wedtug kursu terminowego na dzien wyceny =
(1.000 tys. USD/1,196 USD/EUR) — (1.000 tys. USD/ 1,262 USD/EUR) =

44 tys. EUR

C) Czg$¢ nieefektywna zabezpieczenia

cze$¢ nieefektywna zabezpieczenia = warto$¢ rynkowa — czg$¢ efektywna =

44 tys. EUR — 47 tys. EUR = - 3 tys. EUR

4.6.2 Ujmowanie transakcji handlowej i derywatu

O ile rachunkowe odzwierciedlenie Mikro Hedge 'u wedlug standardow
niemieckich w tym przypadku jest bardzo proste, to odpowiednie zapisy ksiggowe
w raportach wedlug MSSF sa bardziej skomplikowane. Wynik finansowy
osiagany z tej transakcji przez firme jest taki sam wedlug obu systemow
rachunkowos$ci. Odmienne regulacje prowadza do roéznic w pozycjach bilansu

firmy.

a) niemieckie standardy rachunkowosci

Umowa sprzedazy i zabezpieczajacy jq derywat sg taczone w jednostke wyceny i
ujmowane jako jedna cato$¢. W ksiggowosci pomocniczej kontroluje si¢ zyski i
straty z obu instrumentéw. Poniewaz kompensuja si¢ one wzajemnie, zaden z
instrumentéw nie zostaje ujety ani w bilansie, ani w rachunku zyskéw 1 strat
przedsigbiorstwa przez caly okres trwania kontraktu, az do momentu realizacji
przychodéw ze sprzedazy (15.10.2006). Wowczas dokonuje si¢ zapisu
ksiggowego wedlug ustalonego na dzien 1.01.2007 kursu terminowego (1,196
USD/EUR), czyli 836 tys. EUR:

Naleznosci ze sprzedazy dostaw i1 uslug (Winien) 836 tys. EUR
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Przychody netto ze sprzedazy (Ma) 836 tys. EUR
Z uwagi na jednostke wyceny 1 zalozenie petnej kompensacji strat i zyskdéw, na

dzien bilansowy 31.12.2006 nie sa dokonywane zadne dodatkowe zapisy.

b) MSSF

W przypadku bilansowania wedtug MSSF, zastosowane zostajq regulacje
Cash Flow Hedge. Po dokonanej kontroli efektywnosci zabezpieczenia i
wyznaczeniu wartosci rynkowe] derywatu oraz czesci nieefektywne] hedge 'u,
firmy Metalhandel ujmuje zmiany wartosci rynkowej derywatu w pozycji ,,inne
naleznos$ci i roszczenia” oraz w kapitale wlasnym.

W momencie zawarcia transakcji oslonowej nie sa dokonywane zadne
zapisy ksiggowe, gdyz instrument pochodny ma warto$¢ rynkowa rowng 0 EUR.
Jej ujecie jest dokonywane po raz pierwszy na dzien 30.06. (44 tys. EUR), a
nastgpnie aktualizowane 30.09. (+6 tys. EUR, wartos¢ rynkowa wynosi 50 tys.
EUR) oraz 15.10. (-12 tys. EUR, wartos¢ rynkowa wynosi 38 tys. EUR). W
momencie realizacji przychodow ze sprzedazy (15.10) Cash Flow Hedge
przestaje by¢ stosowany. Przychody ze sprzedazy oraz naleznos$¢ sa ksiggowane
wedtug kursu kasowego, a cala warto$¢ zwiazana z derywatem, ksiggowana do tej
pory w kapitale wlasnym, jest przeksiggowywana do rachunku zyskow i strat. Od
tej pory zaré6wno naleznos$¢, jak 1 derywat sa wyceniane w wartosci godziwej, a jej
zmiany ujmowane bezposrednio w wyniku finansowym.

Na dzien bilansowy 31.12.2006 naleznos¢ jest wyceniana wedtug kursu
kasowego, wynoszacego 1,320 USD/EUR. Kurs terminowy jest takze rowny w
przyblizeniu 1,320 USD/EUR, gdyz kontrakt futures jest wymagalny za jeden
dzien (1.01.2007). Wartos¢ rynkowa derywatu wynosi 78 tys. EUR (1.000 tys.
USD/ 1,196 USD/EUR) — (1.000 tys. USD/1,320 USD/EUR) i jest ksiggowana
jako inne naleznosci i roszczenia 1 przychod w rachunku zyskow 1 strat.

Nalezy zatem dokona¢ nastepujacych zapisow ksiggowych:
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Tabela 4.6.2 Zapisy ksiegowe transakcji handlowej wedtug MSSF

Data Operacja Zapis ksiegowy Winien Ma
w tys. w tys.
EUR EUR
zawarcie kontraktu sprzedazy
01.01.06 | miedzi brak
zawarcie kontraktu futures
ksiggowanie wartosci inne naleznosci i
30.06.06 | rynkowej derywatu roszczenia 44
przychody netto ze
sprzedazy 3
(czgs¢ nicefektywna)
kapital wlasny 47
korekta wartosci rynkowej
30.09.06 | derywatu kapital wlasny 9
inne naleznosci i
roszczenia 6
przychody netto ze
sprzedazy 3
(czgs¢ nicefektywna)
naleznosci z tytulu
15.10.06 | realizacja przychodu dostaw 799
ze sprzedazy 1 ushig
przychody netto ze
sprzedazy 799
korekta wartosci rynkowej inne naleznosci i
derywatu roszczenia 12
przychody netto ze
sprzedazy 1
(czgs¢ nicefektywna)
kapital wlasny 11
wyksiggowanie derywatu
z kapitalu wlasnego kapital wlasny 45
z powodu realizacji transakcji | przychody netto ze
bazowej sprzedazy 45
przychody netto ze
31.12.06 | korekta wartosci naleznosci | sprzedazy 41
(dopasowanie do kursu (réznice kursowe
kasowego) pozycji
zabezpieczonych)
naleznosci z tytulu
dostaw 41
1 ustug
korekta wartosci rynkowej inne naleznosci i
derywatu roszczenia 40
przychody netto ze
sprzedazy 40

Zrddlo: opracowanie wlasne
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W wyniku powyzszych zapiséw ksiggowych poszczegdlne konta bilansowe

oraz rachunku zyskow 1 strat na dzien bilansowy 31.12.2006 przedstawiajq si¢

nastgpujaco:
Bilans Rachunek zyskéw
i strat
przychody netto
naleznosci ze sprzedazy

15.10 799 41 31.12. 30.06 3

15.10 1
758 30.09 3 799 15.10
31.12 41 45 15.10
kapital wlasny 40 31.12.

15.10 45 47 30.06 836

15.10 11 9 30.09
56 56

inne naleznosci 1

roszczenia
30.06 44 12 15.10
30.09 6
31.12. 40
78
c) zestawienie roéznic wynikajacych z bilansowego ujecia transakcji wedtug

standardéw niemieckich i MSSF
Tabela przedstawia stan kont na dzien bilansowy 31.12.2006 wynikajacy z

bilansowego ujecia opisanej transakeji:

Tabela 4.6.3 Stan kont na dzien bilansowy 31.12.2006.

standardy
stan kont niemieckie MSSF roznice
w tys. w tys.
w tys. EUR EUR EUR
naleznosci 836 758 78
inne naleznosci i
roszczenia 0 78 -78
przychody netto ze
sprzedazy 836 836 0
kapitat wlasny 0 0 0

Zrddlo: opracowanie wlasne
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Przychody netto ze sprzedazy oraz kapital wlasny wedlug obu systemow
rachunkowosci wykazuja t¢ sama warto$¢. Roznice dotycza pozycji naleznosci z
tytutu dostaw 1 ustug oraz innych naleznosci 1 roszczen.

Warto$¢ naleznosci w bilansie analizowanej] firmy wedlug standardow
niemieckich jest o 78 tys. EUR wyzsza w poréwnaniu z bilansem wedlug MSSF.

Réznica ta jest wykazywana w pozycji ,, inne naleznosci i roszczenia”.

Tabela 4.6.4 Wplyw nieefektywnosci zabezpieczen na wynik finansowy wedtug

standardow niemieckich 1 MSSF.

nieefektywno$¢ zabezpieczenia wynik finansowy wedtug
na wszystkich transakcjach standardow MSSF réznica
handlowych niemieckich
Przedsiebiorstwo zysk strata

w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR wtys. EUR wtys. EUR

Metalhandel 578 -684 -684 -106 -578

Cables 349 -465 -465 -116 -349

MME 126 -228 -228 -102 -126

Nalezy stwierdzi¢, ze stworzona w niemieckiej rachunkowosci jednostka
wyceny w przypadku tego rodzaju transakcji prowadzi do zwigkszenia
prawidlowosci informacji zawartych w raportach finansowych. W przypadku
100% efektywnosci zabezpieczenia transakcji handlowe; w tym przyktadzie
ujecie derywatow wedlug standardow niemieckich 1 MSSF prowadzi do tego
samego wyniku finansowego, a rachunek zyskow 1 strat odzwierciedla
rzeczywisty obraz sytuacji dochodowej firmy.

Przedmiotem krytyki sa niemieckie regulacjie w przypadku wystgpowania
czeSciowych nieefektywnosci zabezpieczen, ktore znacznie roznig si¢ od
rozwigzan MSSF. Niezrealizowane straty musza bowiem zosta¢ ujete w
sprawozdaniu finansowym firmy, podczas gdy niezrealizowane zyski nie moga
by¢ uwzglednione w raportach rocznych. To nieréwne traktowanie
niezrealizowanych strat 1 zyskow w rachunkowos$ci niemieckiej skutkuje w
gorszym wyniku finansowym, ktory niewatpliwie moze wpltywa¢ na decyzje
zarzadcze w przedsigbiorstwie. Jednoczesnie kierownictwo badanych firm
zmuszone jest w takich sytuacjach do wykorzystywania danych z dodatkowych,
wewnetrznych systemow informacji. Tylko przy ich pomocy mozliwe jest

szacowanie wyniku operacyjnego firmy, co umozliwia weryfikacje
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dotychczasowe] strategii 1 efektywnosci zabezpieczeh na poziomie catego
przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia rachunkowos$ci zarzadczej rozwiazania
MSSF w tym zakresie wykazujq okreSlona przewage nad zasadami
sprawozdawczosci niemieckiej. Wyniki analizy wewngtrzne] zarzadzania
ryzykiem znajdujaq bezposrednio odzwierciedlenie w rachunku zyskow 1 strat,
dzigki czemu wynik finansowy wedlug MSSF moze by¢ natychmiast
wykorzystany w procesie decyzyjnym bez zadnych dodatkowych analiz i
rachunkow pomocniczych.

Réznice w ujmowaniu cze$ci nieefektywnej zabezpieczen wedhug
standardéw niemieckich i MSSF moga mie¢ znaczny wpltyw na wynik finansowy
prezentowany w raportach rocznych. Czesciowe nieefektywnosci zabezpieczen w
badanych przedsigbiorstwach Metalhandel, Cables 1 MME prowadzity zaréwno

do zyskow jak i strat.

4.7 Transakcje walutowe z zabezpieczeniem pozycji netto

Pig¢ firm z badanej grupy (przedsigbiorstwa: MIEN, MineralsRes,
HQCoke, NVK, TechBuild) dazylo do zabezpieczania swych pozycji netto w
przypadku transakcji walutowych. Bylo to spowodowane nizszymi kosztami
transakcyjnymi w porownaniu do zabezpieczenia oddzielnie kazdej pojedynczej
transakcji. Warunki stosowania Hedge Accounting wedtug MSSF w tych firmach
nie byly spetnione. Implikowato to wyceng naleznosci 1 zobowigzan wedtug kursu
na dzien bilansowy oraz uj¢cie derywatu w wartosci godziwe;.

Wedlug niemieckich standardow transakcje ujmuje si¢ jako pozycje
zamkniete, stosujac zasade Mikro-Hedge'u. Ma to duze znaczenie dla
przedsigbiorstwa, gdyz regulacja ta pozwala wunikna¢ wykazywania
nierzeczywistych strat. W innym przypadku, zasada ostroznosci nakazywataby
ekonomicznie nieuzasadnione ujmowanie strat, badz z instrumentu bazowego,
badz z zabezpieczajacego. Stosowanie Mikro- Hedge bylo mozliwe w przypadku
takich transakcji dla przedsigbiorstw MIEN, MineralRes 1 HQCoke, ktore

spetniaty wszystkie warunki specjalnych rozwiazan rachunkowych .

% Por. podrozdziat 3.8.1 d)
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Wspomniane wyzej przedsigbiorstwa co miesiac kontrolowaly stan
aktywow, pasywow, planowanych, sfinalizowanych transakcji oraz kontraktow
Sfutures. W przypadku stwierdzenia jakichkolwiek nieprawidlowosci lub zbyt
wysokiego stanu otwartej pozycji>’, dokonywaly zabezpieczefn korygujacych.
Jednoczesnie przygotowywaly szczegdlowa dokumentacj¢ potwierdzajaca fakt, ze
ogol transakcji jest pozycja zamknigta. Byla ona sporzadzana dla kazdej waluty
obcej, w ktorej firma przeprowadzata transakcje.

Przyktadem takiej dokumentacji przygotowanej przez przedsigbiorstwo

MIEN dla transakcji handlowych rozliczanych w USD jest ponizsze zestawienie.

Tabela 4.7.1 Specyfikacja walutowej pozycji zamknigtej w firmie MiEN (w
USD).

w USD

wartos¢ przyszlych

kontraktow sprzedazy ' 49.865.043,25
wartos¢ przyszlych

transakcji zakupu' -69.113.898.83
naleznosci 51.996.165,86
zobowiazania -25.231.114,76
srodki pieni¢zne

na rachunku bankowym -3.612.155,92
suma 3.904.039,60
zawarte kontrakty fittures 3.903.054,97
pozycja niezabezpieczona 984,63

Zrédlo: dokumentacja wewngtrzna przedsigbiorstwa MiEN

! Chodzi tu o przyszle, oczekiwane kontrakty sprzedazy i zakupu sfinalizowane w formie

umowy pisemnej. Transakcje antycypowane, niesfinalizowane nie zostaja uwzglednione.

Ujmowanie transakcji handlowych, w przypadku ktorych przedsigbiorstwo

MiIEN zabezpiecza tylko pozycj¢ otwarta oraz wynikajace z niej roznice w

7 Warunek wystgpowania zamknietej pozycji jest warunkiem czysto teoretycznym. W praktyce
gospodarczej, z powodu ogromnej ilosci transakcji, nie jest on mozliwy do spelnienia. Fakt ten jest
jednak znany wszystkim praktykom. Dlatego tez w przypadku wystgpowania niewiclkich pozycji
otwartych uznaje si¢, ze warunki stosowania Mikro- Hedge i sq spelnione.
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raportach wedlug standardéw niemieckich 1 MSSF zostaly zilustrowane na
przyktadzie transakcji zrealizowanej przez firm¢ MiEN w 2006 roku:

W pazdzierniku 2006 przedsigbiorstwo MIiEN zawarto transakcje zakupu
koksu w wysokosci 400.000 USD oraz umowg sprzedazy w wysokosci 460.000
USD z dostawa w listopadzie. Przedsigbiorstwo zobowiazato sie¢ do dokonania
zaptaty z gory (pazdziernik 2006). Z uwagi na dtugoletnie stosunki handlowe z
odbiorcg termin platnosci ustalono na 30.06.2007. Osiagnigta z tych transakcji
marze (60.000 USD) zabezpieczono walutowym kontraktem futures (kurs
terminowy 1,33 USD/EUR). Kurs walutowy w momencie zaplaty zobowiazania

wynosit 1,19 USD/EUR, a na dzien bilansowy (31.12.2006) 1,18 USD/EUR.

Na dzien bilansowy przedsiebiorstwo MIEN posiadalo zatem naleznosci w

wysokosci 460 tys. USD. Zobowiazania handlowe zostaly juz uregulowane.

a) wedlug niemieckich standardéw rachunkowosci

Powyzsze transakcje, wedlug niemieckich standardéw rachunkowosci,
stanowia pozycj¢ zamknigta, gdyz pozycja otwarta wynikajaca z naleznosci 1
zobowigzan (460 tys. USD — 400 tys. USD = 60 tys. USD) zostala w calosci
zabezpieczona kontraktem futures.

Oznacza to, iz naleznosci i zobowiazania sa ksiggowane wedtug kursu
terminowego ustalonego przy zawarciu kontraktu futures. Pozytywne rdznice
kursowe powstale w ciggu roku sa ujmowane w pozycji inne naleznosci i
roszczenia, a negatywne jako pozostale rezerwy. Z uwagi na gléwne zatozenie
koncepcji pozycji zamknigtych, ze zyski lub straty z instrumentow bazowych sa w
pelni kompensowane przez instrument zabezpieczajacy, na dzien bilansowy nie
dokonuje si¢ korekty naleznosci i zobowigzan do ich wartosci wedlug kursu
kasowego. Takze wartos¢ derywatu na dzien bilansowy nie jest uyymowana w
raportach finansowych.

W celu ujecia powyzszych transakcji w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstwo musi dokona¢ nastepujacych czynnosci i dokona¢ odpowiednich
zapisow ksiggowych:

1) zaptata z géry za zakup koksu wedtug kursu dnia (1,19 USD/EUR)
2) ksiggowanie dostawy towaru wedhug kursu terminowego (1,33 USD/EUR)

3) ksiggowanie otrzymanej faktury za towar wedlug kursu terminowego
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3a) automatyczny zapis ksiggowy na koncie zobowigzan majacy na celu
doprowadzenie konta do 0 EUR **

4) ujecie sprzedazy towaru wedtug kursu terminowego

5) ksiggowanie na dzien zamknigcia ksiag rachunkowych - korekta salda na

rachunku bankowym do wartosci wedtug kursu kasowego:

Saldo na rachunku bankowym:

po zaptacie zobowiazania: - 400 tys. USD / 1,19 USD/EUR = 336,1 tys. EUR
wedtug kursu kasowego na dzien 31.12.2006: - 400 tys. USD / 1,18 USD/EUR =
339,0 tys. EUR

Korekta: 339,0 tys. EUR —336,1 tys. EUR = 2,9 tys. EUR

Tabela 4.7(2a) Schemat ewidencji transakcji eksportowe] i zabezpieczajace]

wedtug standardow niemieckich w firmie MiEN.

Bilans firmy MIiEN *

zobowigzania srodki pieni¢zne
1) 400 USD 400 USD 3) 400USD 1)
336,1 EUR 300,8 EUR 336,1 EUR
35,3 EUR 3a)
2,9 EUR 5)
339 EUR
zapasy rozliczenie zakupu
2) 400 USD 400 USD 4) 3) 400 USD ([400USD 2)
300,8 EUR 300,8 EUR 300,8 EUR |300,8 EUR
inne naleznosci 1 roszczenia naleznosci
5) 2,9 EUR 4) 460 USD
3a) 35,3 EUR 345,9 EUR
38,2 EUR 345,9 EUR

% 7 uwagi na to, iz rachunek za towar zostal juz z gory zaplacony, réznice kursowe wynikajace z
kursu w dniu zaplaty i kursu terminowego musza zosta¢ wyksiggowane, by saldo na koncie
dostawcy bylo rowne 0 EUR. Zapis ten jest dokonywany automatycznie przez program
komputerowy.
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Rachunek zyskow i strat =
firmy MIEN
Warto$¢ sprzedanych towardw przychody netto ze sprzedazy
4) 400 USD 460 USD  4)
300,8 EUR 345,9 FUR
300,8 EUR 345,9 EUR

Zrddlo: opracowanie wlasne
* warto$ci w tysigcach, poszczegolne zapisy zostaly przedstawione na kontach w

EUR 1 USD w celu zwigkszenia przejrzystosci

Inne naleznosci 1 roszczenia w wysokosci 38,2 tys. EUR mozna przedstawi¢ w

nastgpujacy sposob:

tys. USD tys. EUR
naleznosci 460 3459
srodki pienigzne -400 -339,0
60 6,9

derywat wedlug
kursu terminowego -60 -45,1

inne naleznosci i
0 38,2 roszczenia

b) wedlug MSSF

Dzialajac na podstawie MSSF warunki stosowania Hedge Accounting w firmie
nie sg spelnione. Na dzien bilansowy naleznosci sa wyceniane wedtug kursu
kasowego:

460 tys. USD / 1,18 USD/EUR = 389,8 tys. EUR

Derywat jest ujmowany w wartosci rynkowej wynoszacej — 5,3 tys. EUR®”.

c) zestawienie roznic wynikajacych z bilansowego ujecia transakcji wediug

standardow niemieckich 1 MSSF

Ponizsza tabela przedstawia stan kont na dzien bilansowy 31.12.2006

wynikajacy z bilansowego ujecia opisanej transakcji:

> Warto$¢ rynkowa derywatu = warto$¢ kontraktu wedtug ustalonego kursu terminowego —
wartos¢ kontraktu wedlug kursu terminowego na dzien wyceny, czyli 60 tys. USD / 1,33
USD/EUR - 60 tys. USD / 1,19 USD/EUR = - 5,3 tys. EUR
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Tabela 4.7 (2b) Roéznice w ujmowaniu pozycji netto wedlug standardéw

niemieckich i MSSF w firmie MiEN.

standardy wplyw na wynik
konto niemieckie MSSF réznica finansowy
wtys. EUR | wtys. EUR |w tys. EUR
naleznosci 3459 389,83 43,9 Dochod (wzrost)
inne naleznosci 1
roszczenia
(réznice kursowe) 38,2 0,00 -38,2 Koszt (spadek)
srodki pienigzne -339,0 -339.0 0,0
pozostale rezerwy
(derywat) 0,0 -5.3 -5.3 Koszt (spadek)
suma 45,1 45,5 0,4 Dochéd (wzrost)

Jak wynika z tabeli 4.7 (2b), rachunek zyskow 1 strat wedtug MSSF wykazuje
wynik finansowy o 0,4 tys. EUR wigkszy niz wedlug standardow niemieckich.
Biorac pod uwage opisang transakcj¢ handlowa, réznica w wyniku finansowym
nie jest zbyt wysoka. Jednak roznica odnotowana na wszystkich transakcjach
handlowych tego typu przeprowadzonych przez przedsigbiorstwo MIEN jest
znaczaca 1 wynosi 723 tys. EUR.
Roéznica dotyczy takze pozycji naleznosci z tytutu dostaw i1 ushug, innych
naleznosci 1 roszczen oraz pozostalych rezerw. Przyczyng tego sa roznice w
zasadach wyceny: zgodnie z zasadami MSSF naleznosci 1 derywaty sa ujmowane
w wartosci godziwej, a zgodnie z zasadami niemieckiej rachunkowosci naleznosci
sa wykazywane wedlug kursu terminowego. Warto$¢ derywatu nie jest uymowana
w bilansie przedsigbiorstwa.

Poniewaz przedsigbiorstwo MIEN ksieguje wedlug niemieckich
standardow, w celu sporzadzenia raportéw wedtug MSSF niezbedne bytyby

nastgpujace zapisy korygujace:

Naleznosci (Winien) 43,9 tys. EUR
Inne naleznosci 1 roszczenia (Ma) 38,2 tys. EUR
Pozostate rezerwy (Ma) 5,3 tys. EUR

Przychody netto ze sprzedazy (Ma) 0,4 tys. EUR

Dla ujgcia wszystkich transakcji handlowych we wszystkich walutach
przeprowadzonych przez MIiEN 1 nierozliczonych na dzien bilansowy, firma

musiataby dokona¢ nastepujacego zapisu korygujacego:
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Naleznosci (Winien) 2.021 tys. EUR

Zobowiazania (Ma) 1.132 tys. EUR
Inne naleznosci 1 roszczenia (Winien) 5.145 tys. EUR
Pozostate rezerwy (Ma) 5.311 tys. EUR
Przychody netto ze sprzedazy (Ma) 6.870 tys. EUR
Koszt sprzedanych towaréw (Winien) 6.147 tys. EUR

Roéznice w  regulacjach ujmowania derywatow wedlug standardow
niemieckich 1 MSSF prowadza do odmiennego wyniku finansowego oraz
znacznych roznic w pozycjach bilansowych. Wynik finansowy badanej firmy
wedlug MSSF jest o 723 tys. EUR wyzszy niz jej wynik finansowy wedlug
standardéw niemieckich. Takze odchylenia wartosci pozycji bilansowych sa
wysokie. Naleznosci wedlug MSSF przewyzszaja o 12,7%, a zobowiazania o
8,2% wartosci tych pozycji bilansowych wedlug standardow niemieckich. Inne
naleznosci 1 roszczenia oraz pozostale rezerwy sa wykazywane tylko w raportach
sporzadzonych wedlug MSSF. Bedzie to miato wplyw na wyniki analizy
wskaznikowej 1 ewentualnie na przyszite decyzje zarzadu firmy podejmowane na
podstawie tej informacji finansowej. W tej sytuacji trudno jednoznacznie ocenic,
ktére z rozwigzan rachunkowych moze by¢ lepsze. Wprawdzie wyniki
sprawozdan réznig sie¢ one od siebie, ale obie analizowane metody ewidencji
opisywanych transakcji maja swoje ekonomiczne uzasadnienie. Kierownictwo
spotek niemieckich pozytywnie ocenia niemieckie zasady ujmowania transakcji
walutowych z zabezpieczeniem pozycji netto. Odzwierciedlajg one bowiem
faktyczny proces zarzadzania ryzykiem w firmie.

Niemieckie rozwigzania rachunkowe transakcji z zabezpieczeniem pozycji
netto sa jednakze przedmiotem krytyki w przypadku, gdy dokumentacja
sporzadzona przez przedsigbiorstwo nie spelnia wszystkich warunkow
niezbednych do ujmowania transakcji jako pozycji zamknietych, jak ma to
miejsce w przypadku przedsigbiorstwa NVK i1 TechBuild. Firmy te wprawdzie
zabezpieczaly otwarte pozycje netto, ale z uwagi na dynamike transakcji, pozycje
niezabezpieczone byly wysokie. Ewidencja takich transakcji jako pozycji
zamknigtych nie byla mozliwa. Niemieckie standardy, inaczej niz MSSF,

nakazuja wykazywanie niezrealizowanych strat badz z instrumentu bazowego,
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badz z zabezpieczajacego, a niezrealizowane zyski sa ignorowane. Efektem tego
podejscia jest wynik finansowy, ktéry nie odzwierciedla faktycznej sytuacji
dochodowej przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia rachunkowosci zarzadczej
rozwigzania MSSF w tym zakresie wykazuja zalety w porownaniu ze standardami
niemieckimi. Pozwalaja bowiem na ujmowanie zmiany wartosci instrumentu
bazowego, jak 1 derywatu zabezpieczajacego w rachunku zyskéw 1 strat. Wpltyw
powyzszych roznic na wynik sprawozdania finansowego wybranych

przedsigbiorstw niemieckich z badanej proby przedstawia tabela.

Tabela 4.7 Wplyw roznic uymowania wyceny derywatéw na wynik finansowy

przeliczenie naleznosci przeliczenie zobowigzan warto$é wplyw na wynik
wedlug wedlug instrumentow finansowy
kursu na dzien bilansowy kursu na dzien bilansowy | zabezpieczajgcych wedhug standardéw

przedsigbiorstwo zysk strata zysk strata zysk strata niemieckich MSSF réznica
w tys. w tys. w tys. w tys.

wtys. EUR | wtys. EUR | wtys. EUR | wtys. EUR EUR EUR wtys. EUR | EU EUR

NVK 64 -243 198 -32 52 -275 39 -314

TechBuild 87 -376 405 -69 -67 -512 -20 -492

Zrddlo: opracowanie wlasne
4.8 Przyszle, sfinalizowane umow3 transakcje handlowe

W przypadku przysztych, sfinalizowanych umowa transakcji warunki
stosowania Hedge Accounting wedtug MSSF dla pieciu przedsigbiorstw z badanej
grupy nie byly spetnione. Przedsigbiorstwa te zabezpieczaly bowiem tylko
pozycje netto. Wedlug standardow niemieckich transakcje te wchodzity w sktad
jednostki wyceny i byly ujmowane jako pozycja zamknieta’®’. Dotyczylo to
przedsigbiorstw MiEN, MineralRes 1 HQCoke.

Wplyw powyzszych rdznic na raporty finansowe przedsigbiorstw zostal
zilustrowany na przyktadzie ponizszej transakcji handlowej zawartej w firmie
MineralRes:

W pazdzierniku 2006 roku przedsigbiorstwo MineralRes zawarlo umowe
zakupu niklu o wartosci 400 tys. EUR oraz kontrakt sprzedazy o wartosci 450 tys.

USD z dostawg w kwietniu 2007 roku. Termin platnosci zobowiazania 1

2% Por. podrozdziat 4.7
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naleznosci jest taki sam i zostal ustalony na 1.05.2007. Otwarta pozycja walutowa
wynosi 450 tys. USD z uwagi na zakup w EUR. Cata kwota®®' jest zabezpieczana
za pomocg kontraktu futures (kurs terminowy 1,13 USD/EUR).

Na dzien zamknigcia ksiag rachunkowych (31.12.2006) w bilansie
przedsigbiorstwa nie zostaly ujete ani zobowigzania, ani naleznosci, gdyz ani

transakcja zakupu, ani sprzedazy nie zostaly zrealizowane.

a) wedlug MSSF
W bilansie przedsigbiorstwa jest uymowana warto$¢ rynkowa derywatu

wynoszaca 20 tys. EUR (450 tys. USD / 1,13) — (450 USD / 1,19):

Inne naleznosci 1 roszczenia (Winien) 20 tys. EUR

Przychody ze sprzedazy netto (Ma) 20 tys. EUR

b) wedtug standardow niemieckich

Z uwagi na zalozenie pozycji zamknietej warto$¢ rynkowa derywatu nie jest
ujmowana w bilansie przedsigbiorstwa. Nalezy zauwazyC, ze gdyby wartos¢
derywatu byla negatywna, strata takze pozostawalaby poza ksiggami
rachunkowymi firmy. Takie rozwiazanie odzwierciedla rzeczywisty stan
dochodowy firmy 1 dlatego jest pozytywnie oceniane przez kierownictwo firm.

Gdyby jednak przedsigbiorstwo MineralRes (jak ma o miejsce w przypadku
przedsigbiorstwa NVK 1 TechBuild) nie spelniato warunkow zwiazanych z
pozycja zamknigta, w przedstawionym przypadku nie moglo by wykazywaé
przychodéw, gdyz nie bylo by to zgodne z zasada realizacji. Ujemny wynik
musiatby zosta¢ zaksiegowany jako strata, z uwagi na zasad¢ ostroznosci. To
nierowne traktowanie niezrealizowanych zyskéw 1 strat w niemieckiej

rachunkowosci jest czesto przedmiotem krytyki.

4.9  Przyszle, planowane transakcje handlowe, jeszcze niesfinalizowane

umow3 — ryzyko zmiany cen

! Wraz 7z innymi otwartymi pozycjami walutowymi (w USD) — z uwagi na brak zabezpieczenia
w stosunku 1:1 Hedge Accounting nie moze by¢ stosowany
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Przedsigbiorstwa MiEN 1 Cables zabezpieczaty nie tylko aktualne otwarte
pozycje 1 transakcje planowane sfinalizowane pisemna umowa. Z uwagi na
dlugoletnie stosunki handlowe z wieloma producentami metali oraz ich
odbiorcami, przedsigbiorstwa te byly w stanie sporzadzi¢ plany przysztych ilosci
sprzedazy, ktore z niewielkimi odchyleniami odpowiadaty przysztym transakcjom
rzeczywistym. Na ich podstawie firmy te byly w stanie okresli¢ swoja otwartg
pozycje w przysztosci 1 zabezpieczy¢ ja na rynku terminowym. W przypadku
przysztych planowanych 1 niesfinalizowanych umowga transakcji byly one
zabezpieczane pojedynczo w stosunku 1:1.

W przypadku tego rodzaju transakcji wszystkie warunki stosowania Hedge
Accounting wedlug MSSF sa spetnione (Cash Flow Hedge).

Wedhug standardow niemieckich transakcje niesfinalizowane umowg nie
mogg wchodzi¢ w sktad jednostki wyceny z derywatem je zabezpieczajacym. Nie
moga one takze by¢ uwzgledniane w ramach szacowania otwartych pozycji
walutowych przedsigbiorstwa, w celu zamkniecia pozycji netto w danej walucie.
Jednostka wyceny wymaga bowiem, zgodnie z kodeksem handlowym,
zaksiggowanego instrumentu bazowego. Transakcja niesfinalizowana umowa nie
spelnia tego warunku. Wedtug standardéw niemieckich firma moze odnotowaé
tylko 1 wytacznie strate z tego typu transakcji. W przypadku pozytywnej wartosci
derywatu na dzien bilansowy, zysk z niej wynikajacy nie moze zosta
zaksiggowany (zasada realizacji). Tylko negatywna warto$¢ derywatu zostanie
wigc uwzgledniona w bilansie przedsigbiorstwa (zasada ostroznosci). Przyszia,
niesfinalizowana transakcja nie znajduje zadnego odzwierciedlenia w raportach

firmy, bez wzgledu na zmiang jej wartosci.

Sposob ujecia tego typu transakcji oraz wynikajace z odmiennych regulacji
rachunkowych réznice w raportach finansowych przedsigbiorstw zostang
poréwnane na wybranym przyktadzie transakcji handlowej firmy Cables:

Z uwagi na ogromne wahania cen cynku w ostatnim okresie
przedsigbiorstwo Cables pragneto juz w lipcu zabezpieczy¢ sprzedaz tego metalu
w styczniu 2007 (dostawa w lutym 2007 z uwagi na liczne transakcje
natychmiastowe w tym okresie). Prawdopodobienstwo wystapienia transakcji

sprzedazy w tej wysokosci bylo bardzo wysokie ze wzgledu na dane z
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poprzednich okreséw oraz z uwagi na fakt, ze przewidywania firmy w przesztosci
tylko nieznacznie odchylaty si¢ od wielkosci sprzedanych w rzeczywistosci.
Przedsigbiorstwo Cables zawarto kontrakt towarowy futures na 2.000 ton
cynku po cenie terminowej 1.100 EUR za tone”® z dostawa, na dzien 21.02.2007.
Cena terminowa tego kontraktu na dzien bilansowy wynosita 1.150 EUR za tong.

Zatozono, ze zabezpieczenie bedzie efektywne w 100%.

Z uwagl na fakt, ze na dzien bilansowy transakcja sprzedazy nie zostala
zrealizowana, instrument bazowy nie zostal ujety w bilansie przedsigbiorstwa,
zarowno wedlug standardow niemieckich, jak 1 MSSF. Instrument pochodny
wykazywal warto$¢ negatywna wynoszacg 100.000 EUR 1 obliczong w
nastgpujacy sposob:

2.000 ton * (ustalony kurs terminowy — kurs terminowy na dzien bilansowy),
czyli: 2.000 ton * (1.100 EUR/tong — 1.150 EUR/tong) = 2.000 ton * (-50
EUR/tong) = - 100.000 EUR

a) wedhug MSSF
Wedtug zasad Cash Flow Hedge'u vjemna warto$¢ transakcji zabezpieczajacej

zostata zaksiggowana jako rezerwa bez wplywu na wynik finansowy:

Kapitatl wlasny (Winien) 100.000 EUR
Pozostate rezerwy (Ma) 100.000 EUR

Zaksiggowana warto$¢ rezerwy w kapitale wlasnym zostata ujeta w rachunku
zyskow 1 strat dopiero w momencie realizacji sprzedazy, czyli w momencie

ksiggowania przychodow ze sprzedazy i naleznosci.

b) wedtug standardow niemieckich
Zasada ostrozno$ci nakazywala antycypowaé strate, mimo, 1z w
rzeczywistosci firma jej nie poniosta. Mimo, ze negatywna wartos¢ derywatu na

dzien bilansowy byla kompensowana przez pozytywng warto$¢ instrumentu

22 Ceny cynku za tong sa cenami fikcyjnymi, przyjetymi tylko dla celow przejrzystosci
niniejszych obliczen.
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bazowego, ktora zostanie zrealizowana w momencie dostawy metalu, w ksiggach

rachunkowych nalezato dokona¢ nastgpujacego zapisu ksiggowego:

Przychody ze sprzedazy (straty z derywatu) (Winien) 100.000 EUR
Pozostate rezerwy (Ma) 100.000 EUR

Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku pozytywnej wartosci derywatu, zysk z
niej] wynikajacy nie moglby zosta¢ uwzgledniony w raportach finansowych z

uwagi na zasade realizacji.

c) roznice w ujmowaniu transakcji wedlug standardow niemieckich i MSSF
Wprawdzie wynikiem ujecia transakcji  wedlug niemieckich i
miedzynarodowych standardow sprawozdawczosci bylo utworzenie rezerwy na
skutek ujemnej wartosci instrumentu pochodnego. Jednak wystepuja znaczne
roznice miedzy tymi dwoma systemami rachunkowosci. Powodem tego jest
ksiggowanie ujemne] wartosci derywatu po stronie Winien wedlug MSSF w
kapitale witasnym, a na podstawie standardow niemieckich bezposrednio w
rachunku zyskow 1 strat. Ma to istotne znaczenie dla przedsigbiorstw
zabezpieczajacych swoje przyszie transakcje. Wobec odmiennych rozwiazan
rachunkowych firmy niemieckie muszg wykazywaé strate w swych
sprawozdaniach, ktorej faktycznie nie ponosza. Gdyby natomiast zastosowany
derywat wykazywat warto$¢ pozytywna, zysk nie mogltby zosta¢ uwzgledniony w
raportach finansowych. Regulacje MSSF natomiast odzwierciedlaja w sposob
symetryczny zmiany wartosci w kazdym przypadku, a tym samym
odzwierciedlaja doktadniej zmiany sytuacji finansowej.
Réznice w uymowaniu przyszlych niesfinalizowanych umowa transakcji oraz
zwiazanych z nimi derywatow zabezpieczajacych maja duzy wplyw na

ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego firmy. Obrazuje to tabela 4.9.
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Tabela 4.9 Wplyw réznic w ujmowaniu przyszlych niesfianlizowanych umowa
transakcji 1 derywatow zabezpieczajacych na wynik finansowy wybranych firm z

badanej grupy.

Réznica w wyniku finansowym w raportach
Przedsiebiorstwo wedlug niemieckich i miedzynarodowych
standardéw (w tys. EUR)
Metalhandel 1.675
Cables 979
MME 448

Zrddlo: opracowanie wlasne

W przypadku przedsigbiorstwa Metalhandel wynik finansowy wedlug standardow
niemieckich jest o 1.675 tys. EUR nizszy w poréwnaniu do wyniku
wyznaczonego na podstawie MSSF. Dla przedsigbiorstw Cables i MME roznica
ta wynosi odpowiednio 979 tys. EUR 1 448 tys. EUR.

4.10 Transakcje zabezpieczajace zapasy metali przed ryzykiem zmiany cen

Z uwagi na specyfike rynku metali, na ktérym obok dlugoterminowych,
statych kontraktow, czesto pojawiaja si¢ duze zamdwienia natychmiastowe z
wysokimi marzami, przedsigbiorstwa MineralRes i NVK utrzymywaly pewien
staly poziom zapaséw metali. Byl on zwigkszany w przypadku, gdy oczekiwano
wzrostu ceny danego metalu w kolejnych miesigcach i zmniejszany w sytuacji
odwrotnej. Poziom zapaséw firmy rost takze w okresach ograniczonego dostgpu
do rynku zakupu danego metalu. Przedsigbiorstwo probowalo w ten sposob
zabezpieczy¢ si¢ przed wzrostem cen w przyszlosci, a takze zapewnié
zakontraktowane dostawy do klientow.

Posiadane zapasy byly narazone na ryzyko zmiany cen i zabezpieczane za
pomocy kontraktow futures. Z uwagi na braki dokumentacyjne dotyczace zwiazku
zabezpieczajacego, Hedge Accounting nie mogl by¢ stosowany, ani w przypadku
niemieckich standardéw, ani w przypadku MSSF. W zwiazku z tym, na dzien

bilansowy w sprawozdaniach finansowych
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e wedlug MSSF zapasy byly wyceniane w wartosci kosztow nabycia,
chyba ze ich cena sprzedazy spadta ponizej tego poziomu. Instrument
zabezpieczajacy byl wyceniany w wartosci godziwe;.

e wedlug standardéw niemieckich zapasy byly wyceniane wedtug kosztow
nabycia, chyba ze na dzien bilansowy cena nabycia lub sprzedazy spadta
ponize] tego poziomu, derywat ujmowano tylko przy negatywnej
wartosci.

Wplyw powyzszych roznic na wynik raportu finansowego zostat przedstawiony
na przyktadzie transakcji handlowej zawartej przez firme¢ NVK:

Na dzien 31.12.2006 przedsigbiorstwo NVK posiadalo zapasy miedzi
wynoszace 300 ton. Zostaly one nabyte w lipcu 2006 roku, kiedy to ceny
czerwonego metalu drastycznie rosty. Cena zakupu wynosita 8.115 USD za tone,
co w przeliczeniu po kursie z 31.12.2006 wynosito 6.148 EUR =za tone.
Przedsigbiorstwo chcac zabezpieczy¢ si¢ przed spadkiem cen, zlecito brokerowi
zawarcie kontraktu terminowego (kurs terminowy szesciomiesigczny wynosi
8.500 USD za tone (6.391 EUR za tong). Z uwagi na wysokie rezerwy miedzi
monitorowane przez LME, cena metalu na dzien 31.12.2006 spadia do poziomu
7.825 USD/tong (5.883 EUR za tong). Cena kontraktu terminowego rozliczanego
w styczniu 2007 wynosita 6.916 USD/tone (6.120 EUR za tong¢). Cena zakupu
ptacona dostawcy miedzi osiggneta poziom 7.650 USD za tone (5.752 EUR za
tone).

Sposob ujecia tych transakcji w raporcie rocznym wedlug standardow

niemieckich znacznie odbiegat od regulacji MSSF:

a) wedhug standardow MSSF

Z uwagi na duzy spadek cen miedzi na LME, firma NVK mogta sprzedaé
swoje zapasy po cenie 5.883 EUR za tong, ktora byla nizsza od ceny zakupu
wynoszacej 6.148 EUR za tong. W zwiazku z tym konieczne bylo zmniejszenie
wartosci zapaséw o 79.500 EUR [(5.883 EUR za tong -6.148 EUR za tong) * 300
ton)].

Wartos$¢ derywatu zabezpieczajacego byla pozytywna i wynosita:
(6.391 EUR za tong - 6.120 EUR za tong¢) * 300 ton = 81.300 EUR
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Przedsigbiorstwo dokonato zatem nastgpujacych zapiséw ksiggowych:

Wartos¢ sprzedanych towaréw (Winien) 79,5 tys. EUR

Zapasy (Ma) 79,5 tys. EUR
Inne naleznosci 1 roszczenia (Winien) 81,3 tys. EUR
Przychody netto ze sprzedazy (Ma) 81,3 tys. EUR

b) wedhlug standardow niemieckich

Wedlug standardéw niemieckich warto$¢ zapasow musiata zostaé
pomniejszona o 118.800 EUR, poniewaz cena nabycia na dzien bilansowy byta
nizsza od poczatkowych kosztow zakupu:

(6.148 EUR za tong — 5.752 EUR za tong) * 300 ton = 118.800 EUR

Pozytywna warto$¢ derywatu nie mogla by¢ jednak ujeta ze wzgledu na zasade

realizacji. Przedsigbiorstwo dokonato nastepujacego zapisu ksiegowego:

Wartos¢ sprzedanych towaréw (Winien)  118,8 tys. EUR
Zapasy (Ma) 118,8 tys. EUR

c) roznice w ujmowaniu transakcji wedlug standardow niemieckich i MSSF
Z punktu widzenia rachunkowosci zarzadczej regulacje MSSF dotyczace
ewidencji transakcji zabezpieczajacych zapasy metali bez zastosowania Hedge
Accounting wykazuja zalety, ktoérych pozbawione sa rozwiazania niemieckie.
Pomimo, ze warunki stosowania rachunkowosci zabezpieczen nie sa spetnione,
rachunek zyskow 1 strat wedlug MSSF prezentuje prawdziwy obraz sytuacji
finansowe] przedsigbiorstwa. Ujmowanie zmiany wartos$ci godziwej derywatu w
tych standardach kompensuje straty wynikajace z wyceny zapasow na dzien
bilansowy. Dzigki temu osiagnigty zostaje podstawowy cel hedgingu-
wykazywanie strat lub zyskéw tylko z czesci nieefektywnej zabezpieczenia. Takie
rozwigzanie, w przeciwienstwie do zasad niemieckich, jest pozytywnie oceniane
przez zarzady spolek niemieckich. Kierownictwo firm czgsto tez argumentuje, ze

przeciez po to zabezpiecza si¢ przed ryzykiem cenowym zapasdéw, aby moc go
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wyeliminowa¢. W zwiazku z tym firma nie powinna wykazywac
niezrealizowanych strat.

W analizowanym przedsigbiorstwie wynik finansowy wykazywany w
sprawozdaniu wedtug MSSF przewyzszat o 369 tys. EUR wynik finansowy ujety

w sprawozdaniach wedtug standardéw niemieckich.

4.11 Kontrakty zagraniczne zakupu/sprzedazy metali z wbudowanymi
walutowymi instrumentami pochodnymi rozliczanymi w walucie, w
ktorej zazwyczaj w obrocie migdzynarodowym wyznacza si¢ ceng¢

danego metalu

Przedsigbiorstwo Metalhandel, MineralRes 1 Cables zawieraly kontrakty
zakupu 1 sprzedazy metali, a przedsigbiorstwo MIEN kontrakty zakupu i
sprzedazy koksu najcze¢sciej w USD. Dolar amerykanski jest bowiem ta waluta, w
ktérej najczesciej ustala si¢ ceny metali 1 koksu w obrocie migdzynarodowym.
Ujmowanie takich kontraktow w sprawozdaniach finansowych wiaze si¢ z

problemem wbudowanych instrumentéw pochodnych.

a) ujmowanie derywatow wbudowanych wedlug standardow niemieckich

Z uwagi na to, ze przedsigbiorstwa MiEN i1 MineralRes zabezpieczaty
kazda pozycj¢ walutowa poprzez ostong pozycji netto wynikajacej ze wszystkich
otwartych pozycji w danej walucie, tematyka wyceny wbudowanych
instrumentéw pochodnych w przypadku raportow sporzadzanych wedtug
standardow niemieckich nie byla w zaden sposob uwzgledniana. W tym
przypadku ujmowane byly zamknigte pozycje walutowe catkowicie wolne od
ryzyka.

W  przypadku przedsigbiorstw Metalhandel 1 Cables stosujacych
zabezpieczenie dla kazdej transakcji w stosunku 1:1 szacowano efektywnos¢
zabezpieczenia na dzien bilansowy. Jednakze, gdy czes¢ nieefektywna
zabezpieczenia przynosila strat¢ byla ona ujmowana w rachunku zyskéw 1 strat.

Zysk naturalnie nie mogl zosta¢ uwzgledniony w wyniku finansowym.

b) ujmowanie derywatow wbudowanych wedlug standardow MSSF
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Wedlug MSSF, w celu okreslenia, czy dana umowa zawiera wbudowane
elementy pochodne, ktore nalezy wykazywac oddzielnie, czy tez nie, nalezy
odpowiedzie¢ na pytanie, czy waluta, w jakiej wyrazony jest kontrakt jest:

o waluta sprawozdawcza jednej ze stron umowy lub
e waluta powszechnie uzywana w srodowisku gospodarczym, w ktorym
zawierana jest dana transakcja lub
e waluta, w ktérej zazwyczaj wyrazony jest dany towar w obrocie
mi¢dzynarodowym.
Okazuje sig¢, ze trzeci przypadek jest najbardziej skomplikowany. Instrukcje
MSSF wskazuja tylko na jeden towar (ropa naftowa), ktorego handel odbywa sig
na calym swiecie w dolarach USA. W pozostatych przypadkach przedsigbiorstwa
musza same stwierdzi¢, czy handel danego metalu odbywa si¢ na caltym $wiecie
wylacznie w USD. Tylko wtedy bowiem wbudowany derywat jest ,S$cisle
powiazany“ z umowg podstawowg 1 nie musi by¢ ujmowany oddzielnie. W
rzeczywistosci trudno jest z cala pewnoscig twierdzi¢, ze dolar USA jest
rzeczywiscie jedyng waluta, w jakie] wyraza si¢ cene danego metalu. Dlatego tez
w praktyce gospodarczej przyjmuje si¢ to zatozenie tylko dla niewielkiej ilosci
metali. Jednym z nich jest miedz.

W przypadku zawieranych kontraktow na miedz w USD nie ma potrzeby
wyodrebniania  walutowego derywatu 1 wykazywania go oddzielnie.
Przedsigbiorstwo Metalhandel i Cables na dzien bilansowy ujmowaly zatem tylko
warto$¢ rynkowa derywatu zabezpieczajacego poniewaz stosowaly one
zabezpieczenie w stosunku 1:1 1 spelniaty wszystkie warunki rachunkowosci
zabezpieczen (Cash Flow Hedge). Wartos¢ derywatow zabezpieczajacych byla
ujmowana w kapitale wltasnym bez wptywu na wynik finansowy.

Natomiast przedsigbiorstwa MIEN 1 MineralRes zabezpieczajace pozycje
netto, z uwagi na brak spetnienia warunkow niezbednych do stosowania zasad
Hedge Accounting, uymowaly warto$¢ derywatu zabezpieczajacego bezposrednio
w rachunku zyskéw 1 strat, bez wzgledu na to, czy jego warto$¢ byta pozytywna,
czy negatywna. Jest to zasadnicza rdznica w pordwnaniu do regulacji

niemieckich.

c) koniecznos¢ tworzenia rezerw

215



Nalezy zaznaczy¢, 1z w przypadku kontraktéw z wbudowanymi
instrumentami pochodnymi, pojawit si¢ problem tworzenia rezerw na straty z
transakcji bazowe] (omerous contract). Rezerwy mogly by¢ konieczne w
przypadku, gdy pozytywna wartos¢ derywatu zabezpieczajacego przewyzszytaby
marz¢ towarowg danej umowy. Wychodzi si¢ bowiem z zalozenia efektywnego
hedge 'u, oznaczajacego, ze jesli derywat zabezpieczajacy ma warto$¢ pozytywna,
to zabezpieczana nim transakcja (tu: wbudowany instrument pochodny) ma rowna
co do wielkosci warto$¢ negatywna. Jesli bedzie ona przewyzszala marze
towarowgq tego kontraktu, transakcja ta jako calos¢, bedzie przynosita strate na
dzien bilansowy. W takim przypadku konieczne jest tworzenie rezerw.

Dzialy finansowe badanych firm szybko dostrzegly powyzszy problem.
Jednakze jego rozwigzanie, z uwagi na ogromnag ilo$¢ kontraktow, nie nalezalo w
praktyce do tatwych. Powstal zatem problem, w jaki sposéb rzetelnie wycenié
rezerwy biorac pod uwage duza liczbg kontraktéw oraz krétki okres czasu na ich
oszacowanie.

Zauwazy¢ nalezy, ze rozpatrzy¢ trzeba wszystkie umowy sprzedazy z
wbudowanym derywatem, ktory zgodnie z MSR 39 nie moze by¢ wykazywany
odregbnie oraz gdy spelnione sa nastgpujace warunki :

- umowa sprzedazy zostata zabezpieczona derywatem zewnetrznym

oraz

- warto$¢ jego jest pozytywna oraz

- wieksza niz marza osiggana na sprzedazy.
Umowy zakupu nie musza by¢ rozpatrywane z tego punktu widzenia. Ryzyko z
nich wynikajace jest bowiem analizowane przy wycenie zapaséw. Ich ksiegowa
warto$¢ ulega zmniejszeniu, gdy mozliwa do osiggniecia cena sprzedazy na dzien

bilansowy jest nizsza niz koszty nabycia.

Badanie kazdej pojedyncze] umowy handlowej bylo dokonywane tylko w
niektorych analizowanych firmach. Poniewaz analiza wszystkich kontraktow z
wbudowanymi instrumentami pochodnymi w krotkim czasie, nie byta mozliwa,
pozostate firmy stosowaly metod¢ uproszczona. Obejmowata ona procedure

ztozong z 6 kolejnych etapdw, w ktorych firmy:

A) ustalaly stan zamoéwien w walutach obcych (dla kazdej waluty oddzielnie).
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B) wyznaczaly $redniq marzg dla przyjetych zamowien (marza towarowa).

Ze wzgledu na krotki okres czasu, doktadne ustalenie marzy dla kazdego
kontraktu nie bylo w praktyce mozliwe. Dlatego firmy wyliczaly ja miesigc przed
koncem kazdego kwartatu. Procedura ta byta uznana przez biegtych rewidentow.
Badane przedsigbiorstwa musiaty jednak udowodnié, ze marza taka byla marzg
osiagana w przeszlosci oraz, ze w ramach kontraktow walutowych nie dochodzito
do wigkszych ~wahan stosowanych walut. Dodatkowo wiarygodnie
dokumentowano, ze marza z miesigca poprzedzajacego ostatni miesigc kwartatu
byta w przyblizeniu réwna tej, osiagane] w ostatnim miesiacu. Chodzito bowiem
o to, ze gdyby warunki te nie byly spelnione, rezerwa oszacowana na podstawie
marzy z poprzedniego miesiaca nie odzwierciedlataby rzeczywistej wartosci
niezbednej do utworzenia na dzief bilansowy.

C) ustalaly marz¢ na derywacie zabezpieczajacym (w procentach w stosunku do
warto$ci nominalnej derywatu)

W tym celu przyjmowano zatozenie upraszczajace. Zgodnie z wytycznymi
finansowymi firmy kazda transakcja w walucie obcej byla zabezpieczana
derywatem zewngtrznym za posrednictwem banku. W rezultacie kazdemu
instrumentowi wbudowanemu, ktéry nie byl wyodrgbniony z umowy i
zaksiggowany przyporzadkowano przeciwnie z nim skorelowany derywat
zewnetrzny. Nominaly obydwu derywatow byly identyczne ze wzgledu na
zabezpieczanie pelnej kwoty kontraktu. Upraszczajace zalozenie polegato na
przyjeciu, ze warto$¢ rynkowa instrumentu wbudowanego rowna si¢ wartosci
rynkowe] derywatu zewngtrznego z przeciwnym znakiem.

D) sposrod wszystkich derywatoéw zabezpieczajacych eliminowano te z marzg
negatywna, brano pod uwage tylko derywaty o pozytywnej wartosci.
E) marz¢ wybranych derywatdéw porownywano z marza towarowq. Dalszej ocenie
poddawano tylko derywaty, ktorych marza przewyzszata marzg¢ towarowa.
F) niezbedna rezerwg szacowano zgodnie z wzorem:
(pozytywna marza na derywacie — marza towarowa) X nominat derywatu

Dzigki takiej procedurze mozliwe bylo sprawne wyznaczenie rezerwy na
koniec kazdego kwartatu w stosunkowo krétkim czasie mimo bardzo duzej liczby
transakcji. Konieczne bylo takze uzasadnienie, ze przyjmowane zalozenia sg
aktualne. Jednakze ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez badane

firmy nie stanowito to w praktyce wigkszego problemu.
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W przypadku analizowanej grupy przedsigbiorstw na dzien bilansowy
(31.12.2006) wysokos$¢ rezerwy dla firmy Metalhandel oszacowano wedlug
powyzsze] procedury na 86 tys. EUR, dla przedsigbiorstw MiEN i MineralRes na
57 tys. EUR 1 40 tys. EUR, a w przypadku firmy Cables nie bylo potrzeby

tworzenia rezerw.

4.12 Pozostale kontrakty zakupu/sprzedazy metali z wbudowanymi

walutowymi instrumentami pochodnymi

Wybrane do préby empiryczne] przedsigbiorstwa zawieraly takze
kontrakty zakupu/sprzedazy metali z wbudowanymi walutowymi instrumentami
pochodnymi w walucie niebgdacej ani walutg funkcjonalng zadnej ze stron, ani
waluta powszechnie uzywang w srodowisku gospodarczym, w ktorym zawierana
byta dana transakcja, ani waluta, w ktérej zazwyczaj w obrocie
miedzynarodowym wyznaczana byta cena danego metalu. W przypadku wielu
metali 1 koksu nie mozna byto po prostu zalozy¢, ze dolary USA stanowily jedyna
waluta, w ktorej wyrazano ceny na catym swiecie.

Ujmowanie umowy podstawowej 1 derywatu zabezpieczajacego w
standardach niemieckich byto analogiczne jak w przypadku transakcji opisanych
w poprzednim podrozdziale. Na dzien bilansowy nie stosowano zadnych zapiséw
ksiggowych dotyczacych derywatéw wbudowanych lub zabezpieczajacych. Tylko
w przypadku, gdy derywat zabezpieczajacy wykazywal warto$¢ negatywnag byt
uwzgledniony w rachunku zyskow i strat.

W przypadku raportow sporzadzonych wedlug MSSF wydzielano derywaty
wbudowane z umowy zasadniczej 1 uymowano oddzielnie w wysokos$ci wartosci
godziwej, poniewaz byly ,, Scisle powigzane* z umowa podstawowa.

llustracje takiej umowy stanowit kontrakt sprzedazy chromu przez
przedsiebiorstwo Metalhandel dla odbiorcy z Wielkiej Brytanii denominowany w
dolarach USA, ktoére nie byly waluta sprawozdawcza ani dla sprzedawcy, ani dla
nabywcy. Z uwagi na to, ze Niemcy 1 Wielka Brytania nie naleza do krajow o
stabej walucie, dolar USA nie byt tez waluta powszechnie uzywana w srodowisku
gospodarczym, w ktorym zawierano transakcja. Chrom rowniez nie byt metalem,
ktérego cena byta wyznaczana na calym s$wiecie w dolarach USA walutowy

derywat wbudowany zatem byl ujmowany oddzielnie w bilansie firmy, co w
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rzeczywistosci umozliwito kompensacj¢ (w przyblizeniu) wyniku osiaganego na
derywacie  zabezpieczajacym. Poniewaz wycena  wartosci  wszystkich
zastosowanych derywatow zabezpieczajacych w badanych firmach zostala
uwzgledniona we wczesniejszym zapisie ksiggowym (wykazanym w podrozdziale
4.7.c), obecnie ujeta zostala tylko wartos¢ derywatu wbudowanego.

Na dzien bilansowy 31.12.2006 wartos¢ rynkowa wszystkich wbudowanych
derywatéw w przypadku umédw sprzedazy przedsiebiorstwa Metalhandel wynosita
— 4782 tys. EUR, natomiast w przypadku uméw zakupu + 5.271 tys. EUR, co
zwiekszylo wynik finansowy firmy o 489 tys. EUR.

4.13 Uwagi koncowe

Glowne zasady niemieckiej rachunkowosci takie jak zasada ostroznosci,
imparytetu 1 realizacji w przypadku analizowanych przedsigbiorstw niemieckich
w zakresie zabezpieczajacych instrumentéw pochodnych prowadzity do
odmiennego obrazu sytuacji majatkowej 1 finansowej firmy w porownaniu z
MSSF.

Zgodnie z regulacjami niemieckiej rachunkowosci instrumenty pochodne,
w przeciwienstwie do standardow MSSF, zasadniczo nie byly ujmowane w
sprawozdaniach finansowych. Tylko gdy ich wycena na dzien bilansowy
prowadzita do straty, przedsigbiorstwa byly zobowiazane do jej ksiggowania.
Ujmowanie zyskow bylo by bowiem sprzeczne z zasadg realizacji. W wyniku
tego przedsigbiorstwa zabezpieczajace si¢ przed ryzykiem byly pod wzgledem
rachunkowe] prezentacji wynikow w niekorzystnej sytuacji. Bez wzgledu na
kierunek rozwoju kursow walutowych, stop procentowych i1 cen towaréw
zmuszone byly do wykazywania strat pochodzacych, czy to z wyceny instrumentu
bazowego, czy tez z kontraktu zabezpieczajacego. A przeciez zabezpieczaty si¢
glownie po to, aby tych strat unikna¢. Mozna zatem uznaé, ze w sensie
ekonomicznym rozwiazania rachunkowe MSSF w tym obszarze sg bardziej
przyjazne poniewaz umozliwiaja petlng wyceng¢ operacji hedgingowych. Ich
wyniki poprawiaja w rezultacie oceng sytuacji majatkowej i dochodowej firmy. W
tym przypadku kazdy instrument pochodny =znajduje odzwierciedlenie w
sprawozdaniu finansowych bez wzgledu, czy wykazuje on warto$¢ dodatnia, czy

ujemna. Gléwna zasada rachunkowosci finansowej jest zasada frue and fair view 1
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z tego punktu widzenia raporty firm rzetelnie prezentuja obraz ich aktualnej
sytuacji ekonomicznej.

Podobnie jak reguty Hedge Accounting w standardach MSSF,
zastosowanie jednostki wyceny uwzgledniajace kompensacyjne efekty z wyceny
instrumentu bazowego 1 zabezpieczajacego prowadzi do istotnej poprawy jakosci
informacji zawartych w niemieckich sprawozdaniach finansowych. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze takze w tym obszarze regulacje niemieckie, w przeciwienstwie do
MSSF, nie dostarczaja petnej 1 wyczerpujace] informacji finansowej. Watpliwosci
budzi uymowanie czgsci nieefektywne] jednostki wyceny. W przypadku, gdy
og6lny wynik z instrumentu bazowego 1 zabezpieczajacego przynosi zysk,
pozostaje on nieuwzgledniony w rachunku zyskow 1 strat. Natomiast powstata
strata, musi by¢ wykazana jako rezerwa. Standardy MSSF dazac do
odzwierciedlenia tacznego wyniku z transakcji zabezpieczajacych podmiotu
gospodarczego wymagaja uwzglednienia zarowno zysku, jak 1 straty.

Wprawdzie stosowanie rachunkowosci zabezpieczen wedlug standardow
MSSF wymaga spetnienia szeregu warunkéw takich jak szczegdtowa, biezaca
dokumentacja zwiazku zabezpieczajacego, pojedyncze przyporzadkowanie
instrumentu bazowego do zabezpieczajacego, czy zwigzane z duzym naktadem
pracy udowodnienie wysokiej efektywnosci, jednakze umozliwia otrzymywanie
wysokie] jakosci informacji. Wymagania rachunkowosci niemieckiej w zakresie
stosowania zasad wyceny jednostkowe] (Mikro-Hedge) sa zwiazane z nizsza
pracochlonnoscia 1 z nizszymi kosztami. Jednakze w przypadku wystapienia
czesciowych nieefektywnosci zabezpieczen wynik finansowy w niemieckich
sprawozdaniach finansowych nie jest poréwnywalny.

Rozwigzania MSSF wykazuja takze =zalety w obszarze regulacji
zabezpieczen przysztych, niesfinalizowanych przez umowy transakcji
handlowych (tzw. hedge antycypowany). Dzigki zastosowaniu regut Cash Flow
Hedge’'u mozliwe jest ujmowanie derywatow zabezpieczajacych przyszte
kontrakty w ramach rachunkowosci zabezpieczen w sposob, ktory nie wptywa na
wynik finansowy. Regulacje niemieckie nie daja takiej mozliwosci. Gdy wycena
posiadanego derywatu prowadzi do straty zostaje ona bezwzglednie wykazana w
sprawozdaniu finansowym. Wybiegajace w przysztos¢ transakcje zabezpieczajace
sa wiec stratqa w raportach finansowych, pomimo, ze nie zostaly jeszcze

poniesione. Regulacje niemieckie, wedtug ktorych przedsiebiorstwa zarzadzajace
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ryzykiem sg stawiane pod wzgledem bilansowym gorzej niz te, ktore biernie
poddaja si¢ wahaniom rynkowym, nie jest zadowalajaca.

Wpltyw roznic bilansowego ujgcia zabezpieczajacych instrumentdw
pochodnych na sprawozdania finansowe firm oraz ocena skutkow regulacji
niemieckich w zakresie derywatow z perspektywy zarzadzania przedsiebiorstwem

sa przedmiotem nastg¢pnego rozdziatu.
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Rozdzial 5

Skutki uymowania derywatow wedlug
niemieckich standardow
sprawozdawczosci finansowej dla
zarzadzania przedsi¢biorstwem



Celem tego rozdzialu jest ocena skutkow ujmowania derywatéw w
niemieckich  raportach  finansowych  z perspektywy  zarzadzania
przedsigbiorstwem. W szczegolnosci Autorka zamierza zbadaé, czy informacje
niezbedne do podejmowania decyzji pochodzace z raportow sporzadzanych
wedlug MSSF  wykazuja przewage nad informacjami pochodzacymi =z
niemieckich sprawozdan.

Obecnie coraz czesciej mozna spotkac si¢ ze stwierdzeniem, ze informacja
jest cenniejsza niz kapitat. Okazuje si¢ bowiem, ze duzo wigce] mozna osiagnad
dzigki posiadaniu wiasciwe] informacji we wlasciwym czasie, niz dysponujac
nawet ogromnym kapitatem, przy braku odpowiednich danych®®. Kierownictwo
firm zwraca zatem szczegOlna uwage na mozliwie pelny i szybki dostgp do
informacji niezbednych w procesach decyzyjnych. Jest to bardzo wazne z uwagi
na ogromna zmienno$¢ otoczenia przedsiebiorstw i co za tym idzie, wieksze niz w
przesztosci ryzyko dziatalnosci gospodarcze). Zabezpieczajace si¢ przed ryzykiem
podmioty musza dysponowac nieograniczona informacja na temat pozycji
otwartych na ryzyko oraz efektywnosci zabezpieczen, by moéc w krotkim czasie
podjaé dziatania korygujace. Z uwagi na fakt, iz wycena derywatéw ma duzy
wplyw na wynik finansowy firm 1 ich gléwnych pozycji bilansowych,
odpowiednie ich odzwierciedlenie w sprawozdaniach finansowych ma kluczowe
znaczenie dla przedsigbiorstwa jako calosci.

Analiza  transakcji  handlowych z  zastosowaniem  derywatow
zabezpieczajacych przeprowadzona w poprzednim rozdziale wskazuje na liczne
roznice w ich bilansowym ujeciu wedlug niemieckich i miedzynarodowych
standardow  rachunkowosci. Na przyktadzie analizowanych transakcji
przedsigbiorstw wchodzacych w sktad proby empirycznej wykazano, ze szereg
regulacji standardow niemieckich nie odzwierciedla w calo$ci zyskoéw 1 strat z
transakcji hedgingowych. Fundamentalne zasady niemieckiej rachunkowosci w
wielu przypadkach prowadza do odmiennego obrazu sytuacji majatkowej i
dochodowej firmy. Ich rezultatem moze by¢ nawet odwrotny wynik finansowy,
ktory odzwierciedla pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

Raporty roczne sporzadzone wedtug regulacji niemieckich stuza gléwnie

ustalaniu wyniku finansowego bedacego podstawa opodatkowania 1 wyptacania

% F. Bien, Zarzqdzanie cyklem zycia informacji, w: BOSTON IT Security Review, nr 3/2007

223



dywidendy. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze stanowig one takze, obok innych danych

z systemoOw sterowania i1 kontroli, podstawe wszelkich decyzji finansowych.

5.1 Zastosowanie niemieckich i miedzynarodowych standardéow
rachunkowos$ci w niemieckich przedsi¢biorstwach nienotowanych na

gieldzie

W procesie sporzadzania sprawozdania finansowego przez jednostki
gospodarcze zasadnicza kwestia jest dokonywanie wyboru zasad rachunkowosci i
odpowiednie ich zastosowanie. Stworzenie prawidtowe] i odpowiedniej polityki
rachunkowosci jest przedsiewzigciem zlozonym oraz wymagajacym glebokich
przemyslen, decyduje bowiem o wiarygodnosci 1 porownywalnosci sprawozdan
finansowych emitowanych przez te jednostke®®. Niemieckie prawo bilansowe
dopuszcza  wyjsciowo  okreslenie  polityki  rachunkowosci  jednostek
gospodarczych wylacznie na podstawie regulacji niemieckiego kodeksu
handlowego. Wprawdzie istnieje mozliwos¢ publikowania raportow rocznych
sporzadzonych tylko wedtug MSSF (§ 325 ustgp 2a HGB). Moga one jednak by¢
sporzadzone tylko fakultatywnie, gdyz nie maja charakteru zastgpczego w
stosunku do niemieckich raportow, jak ma to miejsce w przypadku
skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Podstawa opodatkowania i
wyptacania dywidendy pozostajg nadal raporty sporzadzone wedtug standardow
niemieckich. Funkcje te nie moga by¢ spelnione przez raporty finansowe
sporzadzone wedlug MSSF. Ich glownym celem jest bowiem dostarczanie
informacji finansowych do podejmowania decyzji. Wykazywane w tych raportach
niezrealizowane zyski nie moga by¢ brane pod uwage w ustalaniu wysokosci
wyptaty dywidendy **.

Wiekszo$¢ przedsigbiorstw niemieckich z badanej grupy firm z uwagi na
brak przynaleznos$ci do koncernow notowanych na gietdach nie musiato stosowac
zasad MSSF 1 prowadzilo ewidencj¢ wedlug zasad niemieckiego kodeksu

handlowego. Jako gléwny argument firmy podawaly dodatkowe koszty

%% J Samelak, Polityka rachunkowosci wedlug MSSF i ustawy o rachunkowosci a wiarygodnosé
oraz porownywalnos¢ sprawozdan finansowych, w: Monitor Rachunkowosci i Finansow, nr
11/2006

A Moxter, Rechnungslegungskonzeptionen —im  Widerstreit/  Beitrige —zu  den
Wirtschaftswissenschaften, w: Wirtschaftliche Forschung, 11/2007
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wynikajace ze sporzadzania raportéw wedlug MSSF. Potwierdzaja to
bezposrednie  wypowiedzi  przedstawicieli  zarzadow  badanej  grupy
przedsigbiorstw dla celow niniejszej pracy. Tylko dwie firmy sporzadzaly raporty
réwnoczesnie wedlug standardoéw niemieckich 1 MSSF, co byto uwarunkowane
przynaleznos$cia do koncernu notowanego na gieldzie. Pozostale firmy, z uwagi na
koszty, wykonywaly sprawozdania tylko wedlug rachunkowosci niemieckie;j.
Kilka przedsigbiorstw wprawdzie rozwazato mozliwos¢ wprowadzenia ewidencji
wedlug MSSF, jednak nie planowato tego w najblizszej przysztosci. Faktu tego
nie zmienial takze projekt wprowadzenia MSSF dla matych 1 s$rednich
przedsiebiorstw (IFRS for SMEs)**. Proponowane uproszczenia w stosunku do
pelnej wersji MSSF sa zreszta oceniane przez zarzady firm niemieckich
nienotowanych na gieldzie jako niewystarczajace. Dlatego tez w sposob
szczegOlny nalezy zwrdcié uwage na jakos¢ informacji dostarczanych przez
niemieckie raporty.

Jak wykazano w poprzednim rozdziale, wiele rozwiazan rachunkowosci
niemieckiej  dotyczacych  ujmowania  zabezpieczajacych  instrumentéw
pochodnych prowadzi do raportéw finansowych, ktore nie odzwierciedlaja pelnej
sytuacji finansowej firm. Moglo by to mie¢ negatywne konsekwencje dla
efektywnosci zarzadzania przedsiebiorstwem. Niekorzystna ocena kondycji
finansowej firmy oparta na sprawozdaniach finansowych sporzadzonych wedlug
niemieckich standardéw moglaby tez negatywnie wptynaé na dziatalnosé

operacyjng przedsigbiorstwa.

5.2 Wyniki analizy poréwnawczej sprawozdan finansowych
sporzadzonych wedlug niemieckich i miegdzynarodowych standardow

rachunkowosci

Jak wykazano w rozdziale czwartym, dotychczasowe regulacje dotyczace
derywatéw wedlug niemieckich standardéw znacznie réznig si¢ od MSSF.
Réznice te maja nie tylko wplyw na wynik finansowy osiagany przez
przedsigbiorstwo wedlug tych dwoch systemow rachunkowosci, lecz takze na

warto$¢ ksiggowaq wykazywanych pozycji bilansowych. Nawet w przypadku

2% p_ Kajiiter , D. Barth, T. Dickmann., Rechnungslegung nach IFRS im deutschen Mittelstand?,
w: Der Betrieb, nr 35/2007
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badanych firm osiggajacych wysokie zyski netto, wptyw powyzszych réznic na
wynik finansowy byt znaczny. Moze on by¢ jednak jeszcze bardziej widoczny w
przedsiebiorstwach, ktorych wynik finansowy jest bliski lub réwny zera. Realna
jest zwlaszcza sytuacja, w ktorej firmy wykazujace strate wedlug niemieckich
standardow, prowadzac ewidencje wedlug dyrektyw MSSF beda wykazywaty
zysk.

Analizowane w rozdziale czwartym rzeczywiste transakcje handlowe moga
stanowi¢ dowod na powstawanie tak rozbieznych informacji. Wskazuja one takze
na to, ze niemieckie rozwigzania rachunkowe w zakresie derywatow, w wielu
przypadkach, nie maja pelnego ekonomicznego uzasadnienia, poniewaz nie
odzwierciedlajg faktycznych strat lub zyskéw wynikajacych z transakcji
zabezpieczajacych. Przedsigbiorstwa prowadzace ewidencj¢ wedlug niemieckich
standardow pragnac dokonaé¢ konwersji swych sprawozdan wedlug standardow
sprawozdawczosci migdzynarodowe] zmuszone bytyby do wprowadzenia zapisow
korygujacych niemalze dla kazdego rodzaju transakcji handlowych.

Wynikiem tego sa roznice w wielu pozycjach bilansu oraz rachunku zyskéw
1 strat w znacznym stopniu zmieniajace tres¢ informacji ekonomicznej. Nalezy
podkresli¢, ze z punktu widzenia jakosci informacji o sytuacji finansowej firm,
standardy MSSF w przypadku wielu rodzajow transakcji handlowych z
zastosowaniem derywatéw zabezpieczajacych wykazuja okreslong przewage nad
rozwigzaniami niemieckimi. Warto$ci poszczegdlnych pozycji aktywow i
pasywow odzwierciedlone w sprawozdaniach finansowych sporzadzonych
wedlug MSSF sa bowiem blizsze rzeczywistosci gospodarczej 1 spdjne z danymi

pochodzacymi ze zrodet wewngtrznych przedsigbiorstwa.
Wplyw niezbednych zapisow korygujacych na wynik finansowy z transakcji

handlowych firm wchodzacych w sktad dobranej celowo préby empirycznej

przedstawiono w tabeli 5.2.1:
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Tabela 5.2.1 Poréwnanie osiagnigtego wyniku finansowego przez wybrane firmy

wedlug standardow niemieckich 1 standardow MSSF (na dzien

31.12.20006).
wediug

standardéw wedlug réznica réznica

zysk netto w niemieckich MSSF*

przedsiebiorstwie w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w %

Metalhandel 23.064 27.416 4.352 18,9%
MIiEN 10.570 13.200 2.630 24,9%
MineralRes 1.386 2.609 1.223 88,2%
HQCoke 6.490 7.149 659 10,2%
Cables 18.640 19.985 1.345 7.2%
NVK 8.115 9.004 889 11,0%
TechBuild 7.430 8.760 1.330 17,9%
MME 5.609 5.890 281 5,0%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z badanych przedsigbiorstw

Zyski netto w rachunku zyskow 1 strat wedlug MSSF sa znacznie wyzsze
w poréwnaniu do zyskéw wykazywanych wedtug standardow sprawozdawczosci
niemieckiej 1 w zaleznos$ci od przedsigbiorstwa odchylajg si¢ od nich od 5,0% do
88,2%. Namniejsze nominalne odchylenie wystgpuje w  przypadku
przedsigbiorstwa MME (+281 tys. EUR) 1 jest spowodowane stosunkowo matg
liczba otwartych, wystawionych na ryzyko transakcji handlowych na dzien
bilansowy. Najwigkszg rdéznice wykazuje przedsigbiorstwo Metalhandel (+4.352
tys. EUR), co wynika gléwnie z zabezpieczen duzej ilosci przysziych,
planowanych niesfinalizowanych 1  sfinalizowanych umowsa transakcji
handlowych.

Pozycje w bilansie sprawozdawczym takze wykazuja znaczne roznice.

Najwieksze odchylenia wystepuja w przedsigbiorstwie Metalhandel. Porownanie

7 Kolumna zysk netto wedlug MSSF uwzglednia zapisy korygujace tylko i wylacznie z opisanych
w rozdziale czwartym transakcji i nie stanowi finalnego wyniku finansowego firmy wedlug
MSSF. Nie uwzgledniono w nim bowiem zapiséw korygujacych wynikajacych z innych niz MSR
39 regulacji.
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sktadnikow bilansu rocznego wedlug

przedstawia ponizsza tabela.

standardow niemieckich

MSSF

Tabela 5.2.2 Bilans sprawozdawczy przedsigbiorstwa Metalhandel wedlug
standardow niemieckich i MSSF.
Bilans
standardy zapisy korygujace wedlug
AKTYWA niemieckie Winien Ma MSSF 2%
wtys. wtys.
EUR w tys. EUR EUR w tys. EUR
Majatek trwaly
Rzeczowy majatek trwaty 234 234
Finansowy majatek trwaly 27.270 27.270
27.504 27.504
Mayjatek obrotowy
Zapasy 45.897 564 46.461
Naleznosci i roszczenia
Naleznosci z tytutu dostaw i ushug 48.897 2.021 101 50.817
Inne naleznosci i roszczenia 3.432 12.504 15.936
52.329 14.525 101 66.753
Srodki pienigzne 12 12
98.238 113.226
Rozliczenia mi¢dzyokresowe 14 14
125.756 15.089 101 140.744
PASYWA
standardy zapisy korygujace wedlug
niemieckie Winien Ma MSSF
w tys. w tys. EUR w tys. w tys. EUR
EUR EUR
Kapital wlasny 83.488 675 4.352 87.165
Rezerwy
Rezerwy na fundusz emerytalny
oraz podobne zobowigzania 1.406 1.406
Rezerwy na podatki 0 0
Pozostale rezerwy 1.078 10.179 11.257
2.484 10.179 12.663
Zobowiazania
Zobowiazania z tytulu dostaw i 39.629
uslug 1.132 40.761
Pozostale zobowiazania 155 155
39.784 1.132 40.916
125.756 675 15.663 140.744

Zrédlo: opracowanie wlasne

% Kolumna , Bilans wedlug MSSF* uwzglednia zapisy korygujace wynikajace tylko i wylacznie z
opisanych transakcji i nie stanowi finalnego bilansu przedsigbiorstwa wedlug MSSF.
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Najwieksze roznice w ujmowaniu opisanych transakcji dotycza naleznosci
z tytutu dostaw 1 ustug (+2,2%, +1.920 tys. EUR), innych naleznosci 1 roszczen (+
364,3%, +12.504 tys. EUR), pozostatych rezerw (+944,3%, +10.179 tys. EUR)
oraz zobowiazan z tytulu dostaw i ustug (+ 2,9%, +1.132 tys. EUR).

Takze w pozostaltych badanych przedsigbiorstwach roznice w
poszczegdlnych pozycjach aktywow i pasywdw sg znaczne. Wartos¢ zapasow w
sprawozdaniu sporzadzonym wedlug MSSF przewyzsza warto$¢ wykazywang w
raportach niemieckich o 5,0% do 5,1%. Podobnie jak w przypadku
przedsigbiorstwa Metalhandel, najwigeksze réznice dotycza naleznosci z tytutu
dostaw 1 ustug (od 1.295 tys. EUR do 2.803 tys. EUR), innych nalezno$ci i
roszczen (od 693 tys. EUR do 8.300 tys. EUR), pozostatych rezerw (od -1.004

tys. EUR do -8.760 tys. EUR) oraz zobowigzan z tytulu dostaw i ustug (od -2.035

tys. EUR do 926 tys. EUR).

Wpltyw niezbednych zapiséw korygujacych z transakcji handlowych firm

wchodzacych w sktad proby empiryczne) na pozycje bilansu przedstawiono w

tabeli 5.2.3.

Tabela 5.2.3 Porownanie pozycji bilansu badanych firm wedlug standardow

niemieckich i standardéw MSSF (na dzien 31.12.2006).

wediug
przedsiebiorstwo standardéw wedlug réznica réznica
pozycja w bilansie niemieckich MSSF
w tys. EUR wiys. EUR  wtys. EUR w%
MIiEN
naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 39.204 42.007 2.803 7,1%
inne naleznosci i roszczenia 2.113 10.413 8.300 392,8%
kapitat wtasny -35.728 -37.913 -2.185 6,1%
pozostate rezerwy -1.996 -8.879 -6.883 344,8%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug -19.761 -21.796 -2.035 10,3%
MineralRes

naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 12.941 14.261 1.320 10,2%
inne naleznosci i roszczenia 231 924 693 300,0%
kapitat wtasny -5.839 -7.841 -2.002 34,3%
pozostate rezerwy -430 -1.434 -1.004 233,5%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug -8.931 -7.938 993 -11,1%
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wediug

przedsiebiorstwo standardéw wedlug réznica réznica
pozycja w bilansie niemieckich MSSF
wtys. EUR wiys. EUR  wtys. EUR w%
HQCoke
naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 23.874 25.649 1.775 7,4%
inne naleznosci i roszczenia 878 3.381 2.503 285,1%
kapitat wtasny -11.349 -12.291 -942 8,3%
pozostate rezerwy -991 -3.291 -2.300 2321%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug -24.520 -25.556 -1.036 4.2%
Cables
zapasy 38.957 40.951 1.994 51%
naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 45.709 47.494 1.785 3,9%
inne naleznosci i roszczenia 2.611 13.591 10.980 420,5%
kapitat wtasny -90.230 -95.222 -4,992 5,5%
pozostate rezerwy -872 -9.632 -8.760 1004,6%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug -32.893 -33.900 -1.007 3,1%
NVK
zapasy 31.308 32.868 1.560 5,0%
naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 37.801 39.096 1.295 3,4%
inne naleznosci i roszczenia 5.898 13.202 7.304 123,8%
kapitat wtasny -54.382 -56.223 -1.841 3,4%
pozostate rezerwy -1.139 -8.465 -7.326 643,2%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug -29.750 -30.742 -992 3,3%
TechBuild
naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 15.824 17.407 1.583 10,0%
inne naleznosci i roszczenia 364 1.856 1.492 409,9%
kapitat wtasny -10.482 -12.488 -2.006 19,1%
pozostate rezerwy -690 -2.685 -1.995 289,1%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug -13.294 -12.368 926 -7,0%
MME

naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 23.959 25.301 1.342 5,6%
inne naleznosci i roszczenia 253 2.634 2.381 941,1%
kapitat wtasny -10.482 -11.725 -1.243 11,9%
pozostate rezerwy 353 -3.117 -3.470 -983,0%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug -15.409 -14.419 990 -6,4%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z badanych przedsigbiorstw

Nalezy zauwazy¢, iz sa to glowne skladniki aktywow 1 pasywow

analizowanych przedsigbiorstw. Powstawanie tak znacznych rdznic wartosci

istotnych pozycji bilansowych w zaleznosci od zastosowanych standardow

sprawozdawczosci prowadzi do zupetnie odmiennego obrazu sytuacji majatkowej

przedsiebiorstwa.

Rezultatem

sa odchylenia

niemalze

wszystkich  grup
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wskaznikow  finansowych, zwlaszcza poziomu wskaznikow plynnosci,
aktywnosci i1 zadluzenia. Poniewaz wykazuja one znaczne rozbieznosci musza
prowadzi¢ do dwuznacznej oceny stanu majatkowego firmy.

Sprawozdania finansowe sporzadzone wedtug niemieckich standardow nie
przedstawiaja faktycznego wyniku operacyjnego osiaganego przez podmiot
gospodarczy. Skutki nieadekwatnych regulacji niemieckich z perspektywy
zarzadzania  przedsigbiorstwem  zostang  przedstawione w  kolejnych

podrozdziatach.

5.3 Wplyw standardéw rachunkowosci na procesy decyzyjne w

przedsigbiorstwie

Rachunkowo$¢ zarzadcza odgrywa wazna role w przedsigbiorstwie. Jej
gléwnym celem jest wspomaganie procesu podejmowania decyzji poprzez
spetnianie funkcji informacyjnych, analitycznych 1 kontrolnych. Ma ona
szczegOlnie duze znaczenie w  przedsigbiorstwach  wykorzystujacych
zabezpieczajace instrumenty pochodne. Firmy te musza dokonywa¢ bowiem
codziennej kontroli stanu pozycji otwartych na ryzyko oraz monitorowaé i
ocenia¢ efektywnos$¢ zwiazkdéw zabezpieczajacych. Tylko wtedy mozliwe jest
podjecie odpowiednich dziatan korygujacych 1 uzyskanie optymalnego w danych
warunkach zabezpieczania przed ryzykiem, a co za tym idzie podniesienie
efektywnosci 1 skutecznosci dziatania przedsigbiorstwa.

Warunkiem efektywnego zarzadzania przedsigbiorstwem jest wysoka
jako$¢ informacji. Aby moc prawidtowo oceniaé aktualng sytuacje finansowq i
majatkows firmy oraz podejmowal racjonalne w danych warunkach decyzje
biezace 1 rozwojowe konieczny jest dostep do wiarygodnych 1 rzetelnych
informacji  odzwierciedlajacych  prawdziwy obraz sytuacji, w jakiej
przedsigbiorstwo si¢ znajduje. Z uwagi na tempo zmian w otoczeniu rynkowym
wazne jest takze, by informacje te byly sporzadzane szybko i w terminie. W
przypadku firm dziatajacych na rynku metali, charakteryzujacym si¢ ogromna

dynamika zmian cen, spoznione lub nieadekwatne decyzje dotyczace

zabezpieczen zawieranych kontraktow mogg w znacznym stopniu obnizy¢
rentownos$¢ handlowa 1 wplynaé negatywnie na wynik finansowy osiagany w

danym okresie. Takze w innych branzach (badany rynek koksu i materiatlow
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energetycznych czy tez maszyn i urzadzen budowlanych) niezbedna jest szybka
reakcja na zmiany warunkoéw rynkowych. Z uwagi na ogromng liczbe
zawieranych kontraktow, wymagajacych zabezpieczenia czy to na walutowym,
czy tez na towarowym rynku terminowym, niezwykle wazna staje si¢ roOwniez
kontrola dziatalnosci poszczegdlnych menedzeréw. Czgsto bowiem dochodzi do
sytuacji, w ktérej menedzerowie podejmuja suwerenne, jednostkowe decyzje,
ktore jedynie w ich wlasnej opinii sa najlepsze dla catego przedsiebiorstwa.

Potwierdzaja to wywiady Autorki przeprowadzone bezposrednio z
pracownikami firm wchodzacych w sklad proby empirycznej. Okazuje sig, ze
doswiadczeni menedzerowie odpowiedzialni za poszczegoOlne produkty czesto
podejmowali decyzje hedgingowe bez konsultacji z innymi dziatami firm. Z
punktu widzenia zarzadzanych przez nich transakcji, podejmowane przez nich
decyzje wydawaly si¢ racjonalne. Jednakze dopiero po realizacji danej transakcji
niejednokrotnie okazywato si¢, ze byta to decyzja bledna 1 obciazajaca wynik
finansowy. Kierownictwo badanych firm wskazujac na wieloletnie doswiadczenie
podkreslato, ze niezwykle wazne jest scalanie 1 koordynowanie dziatan
poszczegdlnych dziatow odpowiedzialnych za zabezpieczenia. Tylko wtedy
proces decyzyjny jest skuteczny i1 optymalny w odniesieniu do przedsigbiorstwa
jako catosci.

Podkreslano takze wage wiarygodnego zrédla informacji, dzigki ktéremu
mozliwa jest ocena aktualnej sytuacji finansowej firmy w krétkim czasie, a
posrednio, na jej podstawie weryfikacja strategii zabezpieczen i jej efektywnosci.
Jednym z gléwnych instrumentéw wykorzystywanych przez zarzady firm w tym
celu sa okresowe sprawozdania finansowe.

Zarzady badanych w tej pracy przedsigbiorstw niemieckich wskazywaty
na trudnosci w ocenie dochodowosci przedsigbiorstwa na podstawie niemieckich
sprawozdan. Krytykowano =zasady kodeksu handlowego, ktére wymagaja
ewidencji instrumentow pochodnych czgsto w oderwaniu od rzeczywistych
warunkéw rynkowych. Najwiece] kontrowersji rodzito bilansowe ujmowanie
hedge’u w przypadku przyszlych, planowanych transakcji, ale jeszcze

269
4

niesfinalizowanych umowa ™ (hedge antycypowany). Brak mozliwosci tworzenia

jednostek wyceny w potaczeniu z zasada niebilansowania transakcji ,, w toku”

% Por. podrozdzial 4.9
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(derywaty) w tym przypadku znaczaco wptywa na wyniki finansowe osiagane
przez przedsigbiorstwa. Dotyczylto to wszystkich analizowanych w tej pracy firm,
ktore dokonywaty zabezpieczen w wigkszosci na podstawie planow sprzedazy, a
udziat zabezpieczen transakcji handlowych niesfinalizowanych jeszcze umowgq
byt w rezultacie wysoki. Wiele niejasnosci wywolywato takze ujmowanie
derywatow w przypadku braku odpowiedniej dokumentacji zwiazku
zabezpieczajacego, a takze imparytetowe ujecie czesci nieefektywnej hedge’n. W
efekcie powstawaly raporty finansowe, ktore nie stanowily w pelni wiarygodnej
podstawy proceséw decyzyjnych w przedsigbiorstwie.

Zarzady badanych firm niemieckich podkreslaty, ze prawidlowa ocena
staje si¢ mozliwa dopiero po uwzglednieniu wynikéw rachunkéw pomocniczych
korygujacych wplyw derywatéw na wynik finansowy. To jednak powoduje
opoznienie proceséw decyzyjnych 1 zwigksza ryzyko podjecia niewlasciwych
decyzji zarzadczych. Im wigkszy jest przy tym zakres stosowania pochodnych
instrumentéw zabezpieczajacych, tym trudniejsze staje si¢ oszacowanie ich
wplywu na wynik rachunku zyskéw 1 strat. Zasady ujmowania pochodnych
instrumentéw zabezpieczajacych wedlug MSSF wykazuja w tym kontekscie
okreslona przewage nad rozwigzaniami niemieckimi. Dlatego tez firmy
sporzadzajace sprawozdania roczne wedlug standardow miedzynarodowych maja
utatwione zadanie. Informacje w nich prezentowane sa bowiem spdjne z
informacjami plynacymi ze zroédet wewnetrznych firmy. W rezultacie zarzady i
wlasciciele firmy dysponuja niemalze tq sama wiedza o skutecznosci stosowanych
zabezpieczen, ktorg posiadajg pracownicy bezposrednio za nie odpowiedzialni.
Prowadzi to nie tylko do poglebienia oceny efektywnosci strategii hedgingowe;j
oraz lepszej kontroli wykonania zadan przez menedzeréw finansowych
(,,hedgersi”). Dzigki temu mozliwa jest takze ocena racjonalno$ci zabezpieczen
umow handlowych z punktu widzenia firmy jako calosci 1 podejmowanie
ewentualnych dziatan korygujacych. Generujace szersze, bardziej precyzyjne
oceny sytuacji majatkowej 1 dochodowej firm sprawozdania finansowe wedlug
MSSF stanowia bardzie] wiarygodna podstawe do wszelkich innych decyzji w

procesie zarzadzania przedsigbiorstwem.
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5.4  Konsekwencje rachunkowosci derywatow zabezpieczajacych w Swietle

racjonalnosci dzialan hedgingowych

Jak wykazano w rozdziale trzecim 1 czwartym, niemieckie zasady
rachunkowosci w przypadku wielu transakcji zabezpieczajacych prowadza do
bardziej restrykcyjnej wyceny instrumentow pochodnych w sprawozdaniach
finansowych. Brak mozliwosci tworzenia jednostek wyceny w przypadku
przysztych, niesfinalizowanych umowa transakcji handlowych, a takze
ujmowanie derywatow poza zwiazkiem zabezpieczajacym tylko wtedy, gdy ich
warto$¢ jest negatywna, pogarsza standing finansowy przedsigbiorstw, ktore
zabezpieczaja celowo swoje pozycje otwarte na ryzyko.

W przypadku, gdy firmy nie spetniajq warunkow Mikro- Hedge’u, w wielu
przypadkach beda wykazywaé ksiggowe straty (badz z instrumentu bazowego,
badz zabezpieczajacego), bez wzgledu na rozwd] warunkow rynkowych. Zatem
firmy nie stosujace instrumentow pochodnych wcale, lub stosujace je w celach
spekulacyjnych moga znalez¢ si¢ w korzystniejszej sytuacji. Beda wykazywacé
strate, tylko wtedy, gdy cena lub kurs pozycji narazone] na ryzyko (i
niezabezpieczonej) lub kurs instrumentu spekulacyjnego ulegnie pogorszeniu w
stosunku do okresu wyjsciowego.

Takze w przypadku przysztych, planowanych transakcji handlowych firmy
biernie poddajace si¢ warunkom rynkowym 1 nie stosujace instrumentow
hedgingowych beda w lepszej sytuacji pod wzgledem ksiegowym w poréwnaniu z
firmami aktywnie zabezpieczajacymi si¢ przed ryzykiem niekorzystnych zmian
cen 1 kurséw. Ekonomicznie uzasadniona 1 wybiegajaca w przyszitos¢ ostona jest
ujmowana jako strata, pomimo, iz w rzeczywistosci nie wystapita i nie wystapi.

Standardy niemieckie prowadza zatem do wynikdéw finansowych, ktore
moga by¢ nominalnie nawet znacznie nizsze niz ma to miejsce w rzeczywistosci.

Regulacje niemieckiej rachunkowosci instrumentéw zabezpieczajacych
stuzace gltownie ochronie wierzycieli sa kontraproduktywne. W skrajnych
przypadkach sktaniaja do tego, ze firmy ograniczaja zastosowanie zabezpieczen,
gdyz z rachunkowego punktu widzenia przestaje im to si¢ optacaé. Firmy
rezygnuja z ekonomicznie uzasadnionych transakcji hedgingowych tylko i

wylacznie dlatego, ze w przypadku ich zawarcia musialyby wykazywac straty.
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Takie postawy prowadzg cze¢sto do zmniejszenia ich zyskow operacyjnych, ktore
sa przeciez miernikiem efektywnosci operacyjnej przedsigbiorstwa.

Powyzsze reakcje potwierdzaja wywiady Autorki z kierownictwem
badanych firm niemieckich. Z wypowiedzi przedstawicieli zarzadow wynikalo, ze
wielokrotnie wystepowaly sytuacje, w ktérych, z uwagi na koniecznos¢
ksiggowego ujawnienia straty, rezygnowano §wiadomie z wykorzystania
instrumentéw zabezpieczajacych. Pomimo, ze ze wzgledu na aktualne warunki
rynkowe hedging bylby bezwzglednie wskazany, firmy przyjmowaty bierna
postawe wobec ryzyka 1 nie zabezpieczaly swoich otwartych pozycji.
Przedsigbiorstwa majac do wyboru ekonomicznie uzasadnione transakcje
zabezpieczajace gwarantujace okresSlone przeplywy pieniezne w przysztosci
swiadomie z nich rezygnowaly. Decydowano si¢ na ryzyko poniesienia strat w
przysztosci byle nie wykazywac strat z instrumentéw zabezpieczajacych na dzien
bilansowy, jak nakazywatyby to standardy niemieckie.

Powyzsze decyzje stanowily niejako instrument polityki bilansowej. W
sytuacji, gdy firma osiagata dobre wyniki finansowe, a ewentualne straty wynikte
z wyceny derywatoOw zabezpieczajacych nie obcigzaly zbyt mocno osiagnigtych
zyskow, sklaniano si¢ ku zawarciu kontraktéw hedgingowych. Dostrzegano
bowiem potrzebe hedging’n otwartych pozycji. Jednakze w przypadku, gdy
sytuacja dochodowa firmy w danym okresie nie byla zbyt dobra lub znacznie
odbiegata od prognozowanych wynikow, czesto rezygnowano z podjecia
odpowiednich zabezpieczen. Celem nadrzegdnym bylo niewykazywanie
nierzeczywistych strat z derywatow lub instrumentow bazowych w biezacym
okresie. Bylo to szczegolnie wazne wtedy, gdy firma zamierzata podpisa¢ umowe
kredytowa lub kontrakt z waznym dostawca. Warunki uméw byty bowiem
zalezne od osigganych wynikow finansowych.

Kierownictwo przedsigbiorstw bylo swiadome tego, ze w takiej sytuacji
firma narazona jest na straty w przyszlosci. Liczono si¢ z tym, ze w przypadku
niekorzystnego rozwoju warunkow rynkowych, brak zabezpieczenia moze
prowadzi¢ do znacznych strat. Priorytet widziano jednak w biezacych
sprawozdaniach finansowych 1 niewykazywaniu nierzeczywistych strat z
transakcji zabezpieczajacych. Jednoczesnie krytykowano zasady niemieckiego
kodeksu handlowego w zakresie derywatow 1 postulowano potrzebg ich

dopasowania do standardow MSSF wykazujacych w tym konteks$cie znaczna
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przewage. Zmuszaja one bowiem kierownictwo przedsigbiorstw do zachowan
oportunistycznych, przez co moga wpltywac negatywnie na wyniki dziatalnosci

operacyjnej przedsigbiorstwa.

5.5  Problem agencji

Kierownictwo badanych firm zwracatlo uwage nie tylko na problemy w
komunikacji ze wzgledu na utrudniony przeptyw informacji o transakcjach
zabezpieczajacych 1 ich efektywnosci. Podkreslano wage pojawiajacego si¢ na
tym szczeblu konfliktu intereséw migdzy poszczegdlnymi  dziatami
przedsigbiorstwa oraz zarzadem 1 zwracano uwage na konieczno$¢ dyskusji i
koordynacji zadan migdzy nimi.

Mamy zatem tu do czynienia z problemem agencji, w relacji pryncypat -

7 Pryncypat (zarzad, w ktorego sktad wchodzg po czesci wiasciciele firmy)

agent
wydaje agentom (,hedgersom”) polecenie wykonania okreslonych zadan.
Powstaje konflikt intereséw migdzy tymi dwiema stronami. Pryncypalowie maja
za cel maksymalizacj¢ nadwyzki catego przedsiebiorstwa, a agenci staraja si¢ jak
najlepiej wykonywaé swoje obowiazki 1 patrza z perspektywy obszaru
przedsigbiorstwa, za ktory sa bezposrednio odpowiedzialni. Wystgpuje tu problem
oportunizmu i asymetrii informacji wyrazajacej si¢ w nierownomiernym dostepie
do niej. , Hedgersi” dysponuja wigkszym zasobem informacji w poréwnaniu do
wlascicieli 1 zarzadu 1 mogg to wykorzystywac, by osiagnaé swoje indywidualne
cele (tzw. pokusa naduzycia- moral hazard). Jak pisze C. Klimkowski:

oportunizm jest jednym z efektéw wystgpowania asymetrii informacji

TR

. . L 271
miedzy uczestnikami zycia gospodarczego .

Dlatego tez nalezy dazy¢ do takich rozwiazan w przedsigbiorstwie, ktore beda
prowadzity do zmniejszenia kosztow agencji.

Pewna dychotomia interesow istnieje takze pomigdzy poszczegdlnymi
dziatami w przedsigebiorstwie. Menedzerowie odpowiedzialni za zabezpieczenia

daza do zamkniecia wszystkich pozycji narazonych na ryzyko, za ktore sg

7% Kwestie te sq przedmiotem zainteresowania teorii agencji. Do klasycznej pracy z zakresu teorii
agencji nalezy artykul M.Jensen, W. Meckling, The Theory of the Firm Managerial Behaviour,
Agency Costs and Ownership Structure, w: Journal of Financial Fconomics, nr 3/1976

Y por, C. Klimkowski, Znaczenie zatozen behawioralnych w ekonomii, w: Ekonomista, nr 6/2002,
s. 846
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odpowiedzialni. Zwracaja oni takze uwage na to, by minimalizowa¢ koszty
transakcji. Oceniani sg bowiem na podstawie efektywnosci przeprowadzonych
przez nich transakcji. Wyszukujg oni zatem najkorzystniejsze, jednakze nie
zawsze najprostsze, instrumenty inzynierii finansowej by zminimalizowaé lub
wyeliminowa¢ straty z transakcji bazowych. Nie jest to zgodne z celami dziatu
ksiggowosci i controlingu. Ztozone transakcje hedgingowe wiazg sie bowiem z
dodatkowymi naktadami pracy i zwigkszaja ryzyko nieprawidtowego ich ujgcia w
sprawozdaniach finansowych. Im wiekszy stopien kompleksowosci zabezpieczen,
tym trudniej o odpowiednie ich ujgcie w niemieckich raportach finansowych.
Przyczyniaja si¢ do tego restrykcyjne wymogi jednostek wyceny niemieckiej
rachunkowosci.

Jak wynika z wywiadéw przeprowadzonych w badanych firmach,
przekazywanie niepelnych informacji na temat stanu biezacych zabezpieczen
najczescie] wynika z bledow ,hedgers6w” w ocenie zarzadzanych przez nich
zabezpieczen w kontekscie calego przedsigbiorstwa. Menedzerowie chcac
osiggnaC obrane przez siebie cele, na ogo6t nie konsultujg swoich przedsiewzieé z
innymi dziatami przedsigbiorstwa, a informacje o nich sg udostepniane tylko w
znacznie okrojonym wymiarze. Pozostate dzialy firmy z uwagi na brak dostepu do
systemow hedgingowych nie maja mozliwosci wgladu 1 oceny istniejacych
zabezpieczen. Sytuacje t¢ utrudniaja takze bardzo restrykcyjne niemieckie zasady
dotyczace zwigzkow zabezpieczajacych. Dlatego podkresla si¢ istotnos¢ dyskusji
migdzy poszczegdlnymi dzialami przedsigbiorstwa 1 zarzadem w celu
zmniejszenia kosztow agencji oraz lepszej organizacji i koordynacji zadan.

Problem ten mogtby zostaé rozwigzany przez odpowiednie zmiany w
niemieckich zasadach ujmowania derywatow 1 dopasowania ich do dyrektyw
MSSF. Z punktu widzenia jakos$ci informacji o transakcjach zabezpieczajacych
wykazuja one bowiem przewage nad niemieckim kodeksem handlowym.
Sprawozdania sporzadzone wedlug MSSF sa w duzej mierze oparte na tych
samych informacjach, ktorymi dysponuja ,hedgersi”. W tej sytuacji zaréwno
rachunkowo$¢ finansowa (sprawozdania finansowe), jak 1 zarzadcza (raporty

wewnetrzne) moze korzystaé ze wspolnej, jednolitej bazy danych®”?. Utatwia to

2 Mozliwosci wykorzystania informacji z zakresu derywatéw zgromadzonych dla wewnetrznych
celow planowania i kontroli w sprawozdaniach sporzadzonych wedlug MSSF przedstawila B.
Benecke w: Internationale Rechnungslegung und Management Approach- Bilanzierung
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znacznie przeptyw informacji miedzy dzialem ksiggowosci, zarzadem i
menedzerami odpowiedzialnymi za zabezpieczenia 1 znacznie poprawia
efektywnos¢ komunikowania si¢ wewnatrz przedsigbiorstwa. To z kolei
przyczynia si¢ do wzrostu skutecznosci kierowania, a takze do przyspieszenia
procesu sporzadzania okresowych sprawozdan finansowych. Potwierdzaja to
wypowiedzi menedzeréw wielu niemieckich przedsiebiorstw, ktore sporzadzajq
sprawozdania finansowe wedlug MSSF (Siemens, Deutsche Telekom,
ThyssenKrupp).

Dotyczy to jednak nie tylko duzych przedsigbiorstw notowanych na
gietdzie. Dowodza tego wywiady przeprowadzone z kierownictwem mniejszych
firm. Menedzerowie badanych przedsigbiorstw dostrzegaja duze zalety regulacji
MSSF w zakresie derywatow 1 wskazuja na mozliwo$¢ wprowadzenia jednolitego
planu kont dla raportow finansowych 1 planowania. Dzigki wykorzystaniu
wspolne] bazy danych dostrzega si¢ mozliwo§¢ zharmonizowania systemu
rachunkowosci, zabezpieczen 1 planowania (one version of truth), a takze
bezposredniej kontroli osiagnigtych wynikow przez kazdy dziat przedsigbiorstwa.
Dodatkowe korzysci widziane sa w mozliwosci bezposredniego sporzadzania
analiz porownawczych migdzy planowanymi, a osiagnigtymi wynikami oraz w
jednolitych wynikach analizy wskaznikowe] przeprowadzonej przez poszczegdlne
dziaty firmy. To wszystko prowadzi do lepszej, zintegrowanej bazy danych
niezbednej do podejmowania decyzji w krétkim okresie 1 przyczyniajace) si¢ do

zwigkszenia efektywnosci planowania i1 kontroli transakcji zabezpieczajacych.

5.6  Ujmowanie derywatéow a system wynagrodzen

Z problemem agencji 1 racjonalnosci dziatan hedgingowych wiaze sig
bezposrednio problem systemu wynagrodzen kadr zarzadczych. Menedzerowie
wszystkich badanych przedsigbiorstw otrzymywali oprocz statej, miesigcznej
pensji, poiroczng lub roczng premie. Zgodnie z umowa o prace, jej wysokosc byta

zalezna od stopnia osiagnigcia wyznaczonych celow oraz od wynikéw

derivativer Finanzinstrumente und Segmentberichtserstattung, Deutscher Universitits-Verlag
GmbH, Wiesbaden, 2000. Problematyka ta zostala takze poruszona przez J.R. Pampel,
Handlungsbedarf fiir die Anwendung der IFRS im Controlling mittelstindischer Unternehmen, w:
Betriebsberater, nr 39/2005, s. 2119- 2130 oraz B. WeiBenberger, M. Meier, Der Management
Approach in der IFRS - Rechnungslegung, Fundierung der Finanzberichterstattung durch
Informationen aus dem Controlling, w: Der Betrieb,, nr 59/2006, s. 2077-2083
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okresowych osigganych przez firme. Podstawa obliczania premii byl wynik z
dziatalnosci gospodarczej wykazywany w niemieckich sprawozdaniach
finansowych.

W wywiadach przeprowadzonych przez Autorke kadry zarzadcze
wskazywaly na negatywne skutki niemieckich regulacji uymowania derywatow z
punktu widzenia wysokosci otrzymywanych przez nich premii. Restrykcyjne
zasady ujmowania zwiazkow zabezpieczajacych obcigzaly wynik finansowy
przedsigbiorstwa, mimo, ze wykazywane straty nie odzwierciedlaty
rzeczywistosci gospodarczej. Menedzerowie badanych firm zwracali nie tylko
uwage na niekorzystny wptyw tych rozwiazan na wysokos¢ ich wynagrodzen. W
tym kontekscie podkreslano takze paradoksalnos¢ niemieckich regulacji. W
niektorych przypadkach bowiem dochodzito do sytuacji, ze mimo wprowadzenia
optymalnych procesow hedgingowych 1 z ekonomicznego punktu widzenia
efektywnych transakcji zabezpieczajacych, badane przedsigbiorstwa wykazywaly
straty. Skutkiem tego byly nizsze premie kadry zarzadczej. Menedzerowie byli
niejako karani pod wzgledem finansowym za swoje osiagnigcia. Oznaczalo to
bowiem, ze mimo osiagnigcia zalozonego celu i optymalnego zabezpieczenia
pozycji otwartych na ryzyko, ich wynagrodzenie bylo znacznie nizsze niz na to w
rzeczywistosci zastugiwali.

Zwracano takze uwage na niebezpieczenstwo nieuczciwych zachowan
(wspomniana w poprzednim podrozdziale pokusa naduzycia) w przedsigbiorstwie.
Mozliwa jest bowiem sytuacja, w ktére] menedzerowie odpowiedzialni za
zabezpieczenia $wiadomie zrezygnujq z zabezpieczania pewnych transakcji w
celu podwyzszenia wyniku operacyjnego i1 osiagni¢cia finansowych korzysci
(wyzsza premia). Standardy MSSF wykazuja w tym kontekscie przewage nad
regulacjami niemieckimi. W przypadku sporzadzania sprawozdan wedlug MSSF
bowiem problem ten nie wystgpuje. Wynik finansowy bedacy podstawg
wynagrodzenia odzwierciedla rzeczywista sytuacje finansowa firmy, gdyz

uwzglednia prawdziwa efektywnos¢ zwigzkow zabezpieczajacych.
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5.7  Niemieckie regulacje ujmowania instrumentéw pochodnych a

przeplyw informacji w przedsigbiorstwie

W badanych przedsigbiorstwach zwraca uwage utrudniona komunikacja
wewnatrz przedsigbiorstwa dotyczaca informacji o wynikach rynkowych z
zabezpieczanych pozycji. W kilku badanych przedsigbiorstwach wykorzystywane
sa rozne programy komputerowe do wyceny derywatow 1 biezacej oceny
zwiazkow zabezpieczajacych. Nie sa one jednak polaczone z systemem
ksiggowym przedsiebiorstwa. Wynika to gléwnie z tego, ze informacje dotyczace
derywatow sporzadzane dla celow ksiggowosci niemieckiej w znacznym stopniu
roznig si¢ od informacji wykorzystywanych w dziatalnosci hedgingowe). W
zaleznosci od rodzaju ryzyka, zabezpieczanych produktéw oraz zakresu
wykorzystania transakcji hedgingowych stosowane sa tabele Excel, baza danych
Access, system SAP a takze wiele innych programéw, czesto specjalnie
dostosowanych do potrzeb danego dzialu w przedsigbiorstwie. O ile
menedzerowie odpowiedzialni za dane produkty 1 rodzaj zabezpieczen dysponuja
doskonata wiedza na temat funkcjonowania danych systeméw i interpretacji
osigganych na ich podstawie wynikéw, to wiedza oséb odpowiedzialnych za
wlasciwg ewidencj¢ ksiggowq tych transakcji jest znacznie ograniczona. Juz na
tym poziomie pojawiaja si¢ czesto problemy. Dzialy ksiegowe wprawdzie
konsultujg zapisy ksiggowe dotyczace derywatéw z odpowiedzialnym za dang
transakcje menedzerem. Czesto dochodzi jednak do sytuacji, w ktorych
informacje uzyskane na tej drodze sa niepetne. Wynika to z tego, ze , hedgersi” sg
wprawdzie specjalistami w swojej dziedzinie, ale nie znaja si¢ na zasadach
rachunkowos$ci danych transakcji. W rezultacie czesto zdarza sig¢, ze wazne z
punktu widzenia rachunkowego informacje nie sg przekazywane i w zwiazku z
tym, nie mogg by¢ uwzglednione w sprawozdaniach firm. Niektore dane moga
by¢ takze potraktowane jako nieistotne dla celéw ewidencyjno-ksiggowych.

Wiedza pracownikow dziatow ksiegowych jest z kolei do$¢ ograniczona w
przypadku samego procesu zabezpieczania transakcji. Na ogdt nie maja oni
dostepu do systemow komputerowych, ktore umozliwiaja dokonanie wycen
instrumentéw zabezpieczajacych i polegaja na informacjach otrzymywanych od
,hedgersow”. Takze zarzady firm maja tylko ograniczone mozliwosci oceny

realizowanych transakcji hedgingowych. Wprawdzie stworzone przez zarzady
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wytyczne dotyczace strategii zabezpieczen (rodzaj instrumentow pochodnych,
limity pozycji otwartych na ryzyko itd.) musza by¢ przestrzegane przez
,,hedgersdw”, co ogranicza ich swobode dziatania. Nie daje to jednak pewnosci
odnosnie wymaganej efektywnosci 1 rzetelnoSci dziatah menedzerow
odpowiedzialnych za realizacj¢ zabezpieczen.

Z wywiadow przeprowadzonych przez Autorke wynika, ze glownym
obszarem utrudnionej komunikacji miedzy poszczegolnymi  dziatami
przedsigbiorstwa jest problem rozroznienia pozycji otwarte] od zamknigtej.
Menedzerowie odpowiedzialni za zabezpieczenia podkreslali, ze czesto
poszczegblne transakcje bazowe byty traktowane przez nich jako pozycje
zamkniete 1 jako takie ujmowane w raportach wewngtrznych stuzacych jako
podstawa ksiggowania. Niejednokrotnie okazywato si¢ jednak, ze cho¢ z punktu
widzenia specjalistow od hedgingu dana transakcja byla rzeczywiscie
zabezpieczona, zasady niemieckiej rachunkowosci nakazywaty jej ujecie jako
pozycji otwarte]. Restrykcyjne warunki jednostki wyceny nie byly bowiem
spelnione. Dziat ksiggowosci rzadko byl w stanie wykry¢ ten blad, gdyz
wymagato to nie tylko doskonatej wiedzy na temat ujmowania zwigzkow
zabezpieczajacych, ale przede wszystkim zaawansowanej znajomosci procesow
hedgingowych.

Regulacje MSSF wykazuja pewng wyzszo$¢ w tym zakresie z uwagi na
mniej restrykcyjne w porownaniu do standardéw niemieckich warunki tworzenia
zwiazkdéw zabezpieczajacych. Sa one blizsze rzeczywistosci gospodarczej, a
zwiazki zabezpieczajace ujmowane w raportach finansowych sporzadzonych
wedlug MSSF odzwierciedlaja w duzym stopniu transakcje zabezpieczajace
przeprowadzone przez , hedgersoéw*. Ulatwia to znacznie komunikacje¢ wewnatrz
przedsigbiorstwa 1 przyczynia si¢ do redukcji ewentualnych bledow w

sprawozdaniach finansowych.

5.8  Zalety MSSF z perspektywy kosztow operacyjnych

Jak wspomniano w poprzednim podrozdziale, w przeciwienstwie do zasad
niemieckiej rachunkowosci, w przypadku stosowania MSFF istnieje mozliwos¢
zblizenia rachunkowosci wewngtrzne] do finansowe] w zakresie derywatow

zabezpieczajacych. Moze to wplyna¢ pozytywnie na wzrost efektywnosci
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dziatalnosci catego przedsigbiorstwa. Dzigki wspolnej bazie danych dla transakcji
zabezpieczajacych zarowno dla celow wewngtrznych, jak i1 dla sprawozdan
finansowych mozliwe sa nie tylko usprawnienia w obszarze przygotowania
odpowiednich danych, ale takze przyspieszenie proceséw decyzyjnych. Zaleta tej
konwergencji jest, obok pozyskiwania wyzszej jakosci informacji dostarczanych
przez sprawozdania finansowe, mozliwo$¢ znacznie szybszego sporzadzania
okresowych raportoéw przedsiebiorstw. W efekcie prowadzi to do redukeji
kosztéw 1 pozytywnie wptywa na wynik finansowy.

Pod tym wzgledem dyrektywy MSSF wykazuja okreslong przewage nad
niemieckimi rozwigzaniami rachunkowymi w zakresie derywatow.

W przypadku sporzadzania przez firm¢ sprawozdan wedtug MSSF istnieje
takze mozliwo$¢ ograniczenia innych kosztéw zwiazanych z dziatalnoscia
operacyjng przedsiebiorstwa. Ich obnizenie jest posrednio zwigzane z
wykazywaniem wyzszego wyniku netto z derywatow wedlug MSSF w
porownaniu ze sprawozdaniami niemieckimi. W przypadku, gdy przedsigbiorstwo
wykazuje wyzszy wynik finansowy, otoczenie przedsigbiorstwa (dostawcy,
odbiorcy, itd.) ocenia jego dziatalno$¢ jako mniej ryzykowna. Wplywa to na
osigganie korzystniejszych warunkow umow.

Z wywiadow przeprowadzonych przez Autorke wynika, ze osiagany
wynik finansowy stanowi jeden z podstawowych kryteriéw oceny standingu
firmy. Im lepsze wyniki dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa, tym wigksza
mozliwo$¢ negocjacji odnosnie cen 1 odroczenia terminéw platnosci z
dostawcami. To z kolei stwarza mozliwo§¢ wykorzystania srodkdéw pienieznych
dla innych celow. Dzigki odroczeniu terminu platnosci zobowiazan
przedsigbiorstwo moze finansowac inwestycje lub inne zakupy towarow 1 ustug
bez potrzeby zaciagania kredytéw, co moze prowadzi¢ do zmniejszenia kosztow
operacyjnych. Firma moze odroczy¢ termin zaplaty dla odbiorcow 1 dzigki temu
narzuci¢ wyzsze ceny zwiekszajac tym samym zyski operacyjne.

Takze pozycja przetargowa podmiotéw gospodarczych w stosunku do
instytucji bankowych jest silniejsza przy wykazywaniu wyzszych zyskéw. Lepsza
ocena kondycji finansowej firmy bedzie przyczynia¢ si¢ do korzystnych
warunkéw umow kredytowych, a tym samym umozliwiaé wzrost zadluzenia

przedsigbiorstwa w przypadku dazenia do poprawy struktury kapitatowej firmy.
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5.9 Wplyw ujmowania derywatow na rozliczenia z kontrahentami

handlowymi

Z przeprowadzonych przez Autorke wywiadéw wynika, ze regulacje
dotyczace ujmowania pochodnych instrumentéw finansowych maja posrednio
duzy wptyw na rozliczenia z kontrahentami handlowymi przedsigbiorstwa. Jest to
spowodowane tym, ze wiele uméw handlowych zawiera klauzulg¢ odnoszacy si¢
badz do wyniku operacyjnego, badz do marzy osiggane] przez przedsigbiorstwo. Z
uwagi na fakt, ze zarowno marza, jak 1 wynik finansowy firmy, sa w znacznej
mierze zalezne m.in. od sposobu ujmowania derywatow, mozna tu zaobserwowac
pewne powiazanie migdzy regulacjami ujmowania zwiazkOow zabezpieczajacych a
wysokoscia rozliczen z kontrahentami przedsigbiorstwa.

Do najczesciej przytaczanych przyktadow nalezaty umowy najmu lokali i
pomieszczen gospodarczych przewidujace obok stalej, miesigczne] optlaty
czynszowe], dodatkowe, roczne rozliczenie w zaleznosci od sytuacji finansowe]
wynajmujacego. Po przekroczeniu okreslonego w umowie wyniku finansowego
strona wynajmujaca zobowigzana byta do uiszczenia dodatkowej zaplaty. Kadry
zarzadcze podkreslaly, ze w tej sytuacji wysokos$¢ rozliczenia byla oparta na
wyniku  finansowym  nieodzwierciedlajacym  rzeczywistej dochodowosci
przedsigbiorstwa. W przypadku, gdy dane przedsigbiorstwo bylo najemca,
niemieckie regulacje prowadzace do nizszego wyniku finansowego, byly
korzystne dla firmy. W przeciwnym przypadku, firma osiagata mniejsze dochody
czynszowe w poréwnaniu z potencjalnie naleznymi jej zgodnie z rzeczywistym
stanem dochodowym najemcy.

Takze umowy z dostawcami 1 odbiorcami przewidywaly niejednokrotnie
obok statych cen za produkty i1 ustugi, dodatkowe, zmienne ptatnosci roczne.
Miaty one charakter pewnego rodzaju kompensacji. Zgodnie z umowga dostawca
gwarantowal odbiorcy okreslong marze z oferowanych przez niego produktow.
Ustalana byta okreslona cena sprzedazy, ktora obowiazywata przez caly rok
obrotowy. Na koniec tego okresu poréwnywano marze osiagnigta przez
przedsigbiorstwo z marza gwarantowang w umowie. W sytuacji, gdy byla ona
nizsza, dostawca dokonywat ptatnosci kompensacyjnej na poczet nabywecy.

O ile niemieckie regulacje dotyczace derywatéw byly w tym kontekscie

korzystne dla odbiorcéw, to sytuacja dostawcow byla niezadowalajaca. Byli oni
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zobowigzani do uiszczania platnosci, mimo, iz z ekonomicznego punktu widzenia
odbiorca osiagal marze przewyzszajaca poziom umownie ustalony. Niezgodne z
rzeczywistoscia odzwierciedlenie zwiazkéw zabezpieczajacych w niemieckich
raportach finansowych prowadzitlo zatem do nieprawidlowych rozrachunkéw

migdzy stronami umow handlowych.

5.10 Przydatno$¢ wynikéw rozprawy dla polskich menedzerow

Jak wspomniano w poprzednich rozdziatach proces zabezpieczania pozycji
otwartych na ryzyko w firmie jest bardzo skomplikowany, a podjecie
odpowiednich dzialan hedgingowych wymaga nie tylko gruntownej wiedzy na
temat trendow rynkowych 1 instrumentow inzynierii finansowej, ale takze
doskonatej znajomosci dlugookresowej strategii, umoéw z dostawcami i
odbiorcami oraz wewngtrznych procesdéw w przedsigbiorstwie. Z uwagi na
kompleksowos$¢ niemieckich regulacji dotyczacych ujmowania instrumentéw
pochodnych, ich odpowiednie odzwierciedlenie w sprawozdaniach finansowych
jest wyjatkowo trudne.

Takze interpretacja rocznych raportow finansowych jednostek
gospodarczych stosujacych derywaty nie nalezy do tatwych zadan. Niemieckie
sprawozdania finansowe nie zawieraja bowiem pelnej informacji o aktualnych
wartosciach transakcji hedgingowych 1 nie oddaja w petni efektywnosci
zwiazkdéw zabezpieczajacych. W celu prawidlowe] oceny dochodowosci firmy
nalezy postuzy¢ sie dodatkowymi zrodtami informacji. Niezbedna jest takze
znajomo$¢ podstawowych zasad funkcjonowania zabezpieczen i1 niemieckich
zasad rachunkowosci w tym zakresiee O 1ile kadra zarzadcza firm
wykorzystujacych  derywaty moze skorzysta¢ z pomocy menedzerow
odpowiedzialnych za zabezpieczenia, inni adresaci sprawozdan finansowych sg w
sytuacji znacznie trudniejszej. Nawet jesli adresatem raportow finansowych sa
przedsigbiorstwa niemieckie, ktére maja doswiadczenie w ujmowaniu derywatow,
wlasciwa ocena dochodowosci firmy nie jest fatwa i musi by¢ oparta o dane z
informacji dodatkowej do sprawozdan finansowych.

W trudniejszej sytuacji sa zagraniczne podmioty gospodarcze dysponujace
niemieckimi raportami finansowymi okreslonej firmy wykorzystujacej na szerokg

skalg pochodne instrumenty finansowe. Prawidlowej oceny dochodowosci
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analizowanego przedsigbiorstwa trudno jest bowiem dokona¢ nawet wtedy, gdy
posiada si¢ wiedze na temat funkcjonowania hedgingu. Sytuacji tej nie utatwia
takze dostep do danych zawartych w informacji dodatkowej sprawozdan
finansowych. Powodem tego jest nie tylko kompleksowos¢ samego procesu
zabezpieczania transakcji handlowych, réznorodnos$¢ instrumentdéw inzynierii
finansowej 1 ztozonos$¢ rachunkowych regulacji w tym zakresie. Najwiekszym
problemem jest w tym przypadku odmienno$¢ niemieckich zasad ujmowania
derywatow w porownaniu z zasadami obowigzujacymi w innych krajach. W
wigkszosci krajow europejskich, w tym takze w Polsce, rachunkowos$¢ transakcji
zabezpieczajacych jest w znacznym stopniu zblizona do standardow MSSF.
Dlatego tez raporty finansowe podmiotéw gospodarczych sa porownywalne na
arenie miedzynarodowej, a ich analiza nie dostarcza wigkszych probleméw
fachowcom finansowym. Odmienne regulacje niemieckiego kodeksu handlowego
natomiast prowadza do zawezone] poréwnywalnosci 1 utrudniaja podejmowanie
decyzji finansowych.

Menedzerowie polscy poszukujacy wspotpracy z niemieckimi spotkami
wykorzystujacymi w duzym zakresie instrumenty pochodne musza by¢ zatem
swiadomi tego, ze jednoznaczna ocena kondycji finansowej firmy nie moze si¢
opiera¢ tylko na podstawie jej bilansu i rachunku zyskow i strat. Z uwagi na duzy
wplyw derywatow na wynik finansowy przedsigbiorstwa, niezbedne jest
zapoznanie si¢ z niemieckimi regulacjami dotyczacymi ich ujmowania i
zrozumienie najwazniejszych roznic w stosunku do MSSF. Tylko wtedy mozliwe
bedzie wykorzystanie danych zawartych w informacji dodatkowej raportu i
odpowiednia ich interpretacja.

Pamigta¢ o tym musza takze polskie przedsiebiorstwa pragnace rozpoczaé
dziatalnos¢ na rynku niemieckim. Analizy poréwnawcze (benchmarking)
wynikow osigganych przez konkurentow niemieckich musza dodatkowo
uwzglednia¢ wptyw ujmowania derywatéw. Dopiero wtedy bowiem mozliwa jest
prawidlowa ocena osigganych marz 1 wynikow operacyjnych.

Takze spotki polskie rozwazajace mozliwos¢ wspolpracy z niemiecky
firma na terenie Polski lub Niemiec w ramach przedsigbiorstwa z udzialem
kapitatu zagranicznego (joint venture) musza by¢ S$wiadome konsekwencji
odmiennego ujmowania instrumentow pochodnych wedtug HGB w poréwnaniu

do znanych im zasad polskiej rachunkowosci. Wyniki finansowe dotychczas
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osiagane przez ich potencjalnych wspolnikoéw nalezy bowiem skorygowaé o
dodatkowe efekty z wyceny derywatow.

Niniejsza praca moze poméc menedzerom polskim w  zrozumieniu
glownych roznic w ujmowaniu instrumentéw pochodnych wedtug standardow
niemieckich 1 MSSF oraz przyczyni¢ si¢ do optymalizacji procesu analizy
sprawozdan finansowych firm niemieckich. Wyniki badan empirycznych moga
takze wskaza¢ pozycje bilansu i rachunku zyskow 1 start, w ktorych powyzsze
réznice znajdujg najwieksze odzwierciedlenie. Dzigki temu mozliwa bedzie pelna
ocena sytuacji majatkowe] 1 dochodowej rozpatrywanych firm 1 podjecie

odpowiednich decyzji finansowych.

5.11 Potrzeba zmian niemieckich regulacji

Niemieckie zasady rachunkowosci dotyczace bilansowego ujgcia
zabezpieczajacych derywatéw majaq negatywny wplyw na proces zarzadzania i
ocen¢ kondycji finansowej przez otoczenie przedsigbiorstwa. Istnieje zatem
potrzeba zmian w niemieckim kodeksie handlowym w celu dopasowania do
regulacji MSSF. Wprawdzie rozwiazania MSSF w zakresie derywatow nie nalezg
do idealnych 1 sg przedmiotem krytyki ze wzgledu na kompleksowos¢
poszczegdlnych zasad 1 wysokie naktady dokumentacyjne. Prowadza one jednak
do wysokich jakosciowo informacji 1 odzwierciedlaja rzeczywisty stan finansowy
podmiotu gospodarczego. Z tego wzgledu, w przeciwienstwie do raportow
niemieckich, moga stanowi¢ dobra podstawe decyzji zarzadczych w
przedsigbiorstwie.

Zarzady przedsiebiorstw niemieckich, firmy audytorskie i inne podmioty
gospodarcze juz od dawna krytykowaly regulacje dotyczace ujmowania
derywatéw wedhug niemieckiego kodeksu handlowego. Dostrzegano bowiem
ograniczong uzyteczno$¢ informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.
Regulacje dotyczace ujmowania derywatdw czesto nieodzwierciedlajace
rzeczywistosci gospodarcze] byly juz od lat przedmiotem krytyki. Ich zmiany
zapowiedziane przez Ministerstwo Finansow w lutym 2003 roku, czgsto
dyskutowane na tamach literatury i konferencji naukowych, nie zostaly jednak
wprowadzone w zycie. Dopiero opublikowany w listopadzie 2007 roku projekt

modernizacji niemieckiego kodeksu handlowego (BilMoG) zapowiada wyrazne
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zmiany w tym zakresie. Dzigki dopasowaniu wielu norm do regulacji MSSF
planowane jest zwiekszenie poréwnywalnosci 1 wiarygodnosci niemieckich
sprawozdan finansowych przez podwyzszenie jakosci informacji w nich
zawartych. Celem jest stworzenie ulepszonego, dopasowanego do aktualnych
warunkéw 1 potrzeb rynkowych systemu rachunkowosci, ktory bedzie stanowit
pelnowartosciowa alternatywe stosunku do MSSF. Dodatkowo jego zaleta ma by¢
mniejsza kompleksowos$¢ 1 nizsze koszty w porownaniu do standardow
miedzynarodowych. Projekt modernizacji HGB jest reakcja organéw
ustawodawczych na biezaca sytuacje¢ na rynkach finansowych. Dostrzezono
bowiem, ze sukces przedsigbiorstw jest w duzej mierze zalezny od tego, jak
wymowne sq ich raporty finansowe®””. Projekt ten jest postrzegany jako proba
ratowania niemieckiej rachunkowosci. Dotychczasowe zasady ujmowania
derywatoOw nie sa bowiem w stanie sprosta¢ wspolczesnym wymaganiom
rynkowym 1 dostarcza¢ pelnych informacji niezbednych do podejmowania
decyzji.

Problem potrzeby zmian niemieckiego kodeksu handlowego jest bardzo
aktualny. Wynika to z faktu, ze wiele niemieckich przedsigbiorstw wprawdzie
rozwazato lub rozwaza mozliwos¢ sporzadzania raportow rocznych wedtug
MSSF, jednak z uwagi na wysokie koszty pozostaje na razie przy ewidencji
wedlug zasad rachunkowosci niemieckiej. Potwierdzaja to zaréwno badania
przedsigbiorstw niemieckich z pazdziernika 2007 (proba 971 przedsigbiorstw
niemieckich)®™*, jak i wywiady przeprowadzone przez autorke z zarzadami firm
wchodzacych w sktad proby empirycznej. Az 67% firm nie zamierza stosowac
regulacji MSSF w raportach rocznych. 24% rozwaza t¢ mozliwos¢, a tylko 9%
jest w fazie konwersji. Faktu tego nie zmienia takze projekt wprowadzenia MSSF
dla matych 1 S$rednich przedsigbiorstw (IFRS for SMEs). Proponowane
uproszczenia w zakresie rachunkowosci derywatéw w stosunku do petnej wersji
MSSF sa oceniane przez zarzady firm niemieckich nienotowanych na gietdzie
jako niewystarczajace.

Niemieckie przedsigbiorstwa niegieldowe wprawdzie dostrzegaja znaczne

korzysci ptynace ze sporzadzania raportéw wedlug MSSF. Opowiadaja si¢ one

7 B. Zypries, Rechnungslegung im Wandel- das BilMoG, w: Die Wirtschaftspriifung, nr 24/2007
7% Badania zostaly przeprowadzone w pazdzierniku 2007 roku przez P. Kajiiter, D. Barth und T.
Dickmann, a ich wyniki opublikowano w artykule Rechnungslegung nach IFRS im deutschen
Mittelstand?, w: Der Betrieb, 35/2007, s. 1877-1884
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jednak bardziej za zmianami w zasadach niemieckiej rachunkowosci, niz za
wprowadzeniem sprawozdawczosci wedlug MSSF. Zarzady spotek niemieckich
swiadome niedostatkow niemieckich rozwigzan rachunkowych w zakresie
derywatéw, z niecierpliwoscia oczekuja na wprowadzenie w zycie BilMoG.
Dzigki planowanemu zniesieniu zasady niebilansowania derywatow jako
Hransakcji w toku” 1 uznania zwigzku zabezpieczajacego przysztych,
niesfinalizowanych umowa transakcji handlowych, niemieckie sprawozdania
finansowe beda odzwierciedlaly rzeczywisty stan dochodowy podmiotéw
gospodarczych 1 beda mogty stanowi¢ rzetelna podstawe wszelkich decyzji w
przedsigbiorstwie. Konsekwencja tego beda znaczne zmiany wskaznikéw
finansowych, a co za tym idzie poprawa ratingu firm. To z kolei bedzie si¢ taczyto
ze zmiang mechanizméw kierowania przedsiebiorstwem. Kolejnym aspektem
bedzie konieczno$¢ zweryfikowania dotychczasowego systemu obliczania
wynagrodzen dla kadr zarzadczych bazujacego na wyniku operacyjnym
przedsigbiorstwa.

Menedzerowie firm niemieckich wyrazaja nadziej¢, ze projekt
modernizacji niemieckiego kodeksu handlowego juz wkrotce zostanie

zatwierdzony.

S5.12 Uwagi koncowe

Réznice w bilansowym ujeciu derywatow wedhug niemieckich standardow
1 MSSF sa tak znaczne, ze sprawozdania finansowe przedsigbiorstw sporzadzone
wedlug tych dwdch systemow rachunkowosci nie sa wprost poréwnywalne.
Zastosowanie niemieckich rozwigzan rachunkowych, w przeciwienstwie do
MSSF, prowadzi do wyniku finansowego, ktéry nie zawsze odzwierciedla
prawdziwg sytuacje dochodowa przedsiebiorstwa. Takze roznice w pozycjach
bilansu mogg prowadzi¢ do falszywej oceny sytuacji majatkowej firmy. Z uwagi
na odmienne warto$ci pozycji naleznosci, zobowiazan, innych naleznos$ci i1
roszczen, czy rezerw, analiza wskaznikowa bilansu wedlug niemieckich
standardow moze prowadzi¢ do wynikow nieodzwierciedlajacych faktycznego
stanu finansowego firmy.

Decyzje zarzadu firmy podejmowane na podstawie niemieckich raportow,

ktére bazuja na zasadzie ostroznosci i realizacji, moga prowadzi¢ do odmiennych
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wnioskow 1 decyzji podejmowanych w ramach procesu zarzadzania. Pelng i
wyczerpujaca ocene rentownosci firmy mozna bowiem uzyskaé tylko po
uwzglednieniu korekt wynikajacych z aktualnej wyceny instrumentow
zabezpieczajacych. Koniecznos¢ dokonywania dodatkowych rachunkéw dla
wyceny derywatow wplywa negatywnie na przeplywy informacji wewnatrz
przedsigbiorstwa 1 przyczynia si¢ do spowolnienia proceséw decyzyjnych.
Niemieckie regulacje moga takze niekorzystnie oddziatywa¢ na rozwijanie
dziatalnoséci hedgingowej firm. Szereg podmiotéw gospodarczych rezygnuje z
ekonomicznie sensownych transakcji zabezpieczajacych, gdyz z rachunkowego
punktu widzenia to si¢ im nie oplaca.

Z uwagi na wyze] przedstawione niedostatki ujmowania derywatow
wedtug regulacji niemieckich zarzady badanych firm postuluja dostosowanie ich
do dyrektyw MSSF. Regulacje MSSF w tym zakresie umozliwiaja wprowadzenie
jednolitego planu kont dla rachunkowos$ci finansowej 1 planowania. W tych
warunkach mozliwe jest zblizenie zasad rachunkowosci finansowej do ewidencji
wewnetrznej umozliwiajace usprawnienie procesu przygotowania odpowiednich
danych, a tym samym wzrost efektywnosci 1 skuteczno$ci zarzadzania
przedsigbiorstwem. Dodatkowe korzysci widziane sa w ograniczeniu tzw.
kosztow agencji 1 zapobieganiu nieuczciwym zachowaniom menedzerow
odpowiedzialnych za zabezpieczenia majacych na celu osiaganie korzysci
finansowych. Kolejnym aspektem jest zwigkszenie racjonalnosci transakcji
zabezpieczajacych.

Zmiana regulacji niemieckiego kodeksu handlowego wptynie na poprawe
jakosci informacji ptynacych ze sprawozdan finansowych podmiotow
gospodarczych 1 przyczyni si¢ do zwigekszenia porownywalnosci raportow
finansowych w skali $wiatowej. Uwzglednienie zyskow z transakcji
zabezpieczajacych zwigkszy wynik finansowy, co spowoduje, ze dzialalnos¢
firmy bedzie oceniona przez jej otoczenie zewngtrzne (banki, dostawcy,
inwestorzy) za mniej ryzykowna. Skutkiem tego moga by¢ korzystniejsze warunki
umow 1 obnizenie kosztéw operacyjnych. Pozytywna ocena kondycji finansowe;j
firmy przez kredytodawcow z kolei moze przyczyni¢ si¢ do oferowania nizszych
stop procentowych w umowach kredytowych, co stwarza warunki dla
powigkszenia zadluzenia podmiotu w celu osiagnigcia pozadanej struktury

kapitatowej firmy.
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Menedzerowie przedsiebiorstw niemieckich z niecierpliwoscia oczekuja
na wejscie w zycie przedstawionego przez Ministerstwo Finansow w listopadzie
2007 roku projektu modernizacji niemieckiego kodeksu handlowego. Jego
konsekwencja bedzie znaczne zblizenie niemieckiej rachunkowosci pochodnych
instrumentéw finansowych do standardéw MSSF, a tym samym zwigkszenie

jakosci informacji dostarczanych przez niemieckie sprawozdania finansowe.
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Z.akonczenie



Ryzyko finansowe, na jakie narazone sg przedsigbiorstwa jest dzi§ wigksze
niz w przesztosci. Nieprzewidywalne ruchy kursoéw walutowych, czy cen na
rynkach towarowych wplywaja nie tylko na wielkos$¢ osigganych zyskow, lecz
mogg mie¢ kluczowe znaczenie dla przetrwania przedsigbiorstwa.

Dostepne obecnie na rynku instrumenty pochodne pozwalaja na ostong
przed ryzykiem w sposéb znacznie tanszy 1 szybszy niz dawniej. Sam dostgp do
transakcji zabezpieczajacych nie stanowi jednak gwarancji skutecznej ostony.
Tylko solidna wiedza w potaczeniu z doswiadczeniem rynkowym umozliwiajaca
optymalne opracowanie instrumentarium i wybor strategii hedgingowej pozwala
na efektywne zabezpieczenie przeptywow pienigznych.

W przypadku ryzyka kursowego decyzj¢ kadry kierowniczej o stosowaniu
instrumentéw pochodnych powinna poprzedza¢ analiza wewnetrznych technik
ostony takich jak unikanie, odwracanie, podziat czy kompensata ryzyka oraz
przyspieszanie i opdznianie ptatnosci. Dopiero wowczas, gdy metody hedgingu
naturalnego nie sa mozliwe do zastosowania, mozna rozwazy¢ wykorzystanie
instrumentéw pochodnych.

Firmy dziatajace na rynkach charakteryzujacych si¢ gwaltownymi
zmianami cen, jak w przypadku rynku metali, maja do dyspozycji derywaty
towarowe. Obr6t nimi w wiekszosci przypadkow odbywa si¢ na regulowanych
gieldach. Zabezpieczajac si¢ za pomoca opcji czy kontraktow futures, firma moze
oszacowa¢ wysokos¢ swoich przyszlych naleznosci lub zobowigzan juz w dniu
otwarcia pozycji na rynku terminowym. Zmiany cen na gieldzie nie musza mie¢
juz wplywu na wielko$¢ otwartych pozycji dhugich lub krotkich. Nalezy jednak
zauwazy¢, iz z uwagl na istnienie ryzyka bazy w kontraktach terminowych
(ryzyko ilosci, jakosci, miejsca, czy terminu realizacji), doskonale zabezpieczenie
na rynku towarowym nalezy raczej do rzadkosci.

O ile kontrakty forward, futures, opcje czy swapy sa stosowane od lat w
celu ograniczania ryzyka kursowego lub zmian cen towaréw, to wbudowane
instrumenty pochodne sa stosunkowo nowe. Mowimy o nich wtedy, gdy
instrument finansowy posiada cechy, ktore powoduja, ze czes¢ lub calosé
przeplywoéw $rodkow pienigznych jest modyfikowana w oparciu o okreslong
stope procentowa, ceng towaru, kurs wymiany waluty obcej lub inne zmienne.

Zrozumienie istoty pochodnych instrumentow wbudowanych 1 umiejetnos¢ ich
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oceny finansowej, a takze ryzyka z nim zwigzanego ma kluczowe znaczenie dla
ich prawidtowej ewidencji 1 wyceny.

Nie w kazdej sytuacji przedsigbiorstwo narazone na ryzyko 1 stosujace
instrumenty pochodne w celu stabilizacji przeplywow finansowych jest uwolnione
od tego ryzyka z punktu widzenia rachunkowosci finansowej. Chociaz prezny
rozwoj rynku pochodnych instrumentéw finansowych niewatpliwie uzasadnia ich
istnienie 1 wykorzystanie, korzysci rachunkowe wynikajace z derywatéw moga
okaza¢ si¢ iluzoryczne.

W przypadku standardow rachunkowosci niemieckiej gtowna role w
zakresie ujmowania zabezpieczajacych instrumentow pochodnych odgrywa
zasada ostroznos$ci, imparytetu 1 realizacji. W wielu przypadkach reguly te
prowadza do zaciemnienia oceny aktualnej sytuacji majatkowej i finansowej
firmy 1 sktaniaja zarzad do zachowan ,konserwatywnych®. Dlatego wykazywane
wyniki finansowe beda racze] ujawnia¢ dochodowos$¢ przedsigbiorstwa w
warunkach gwarantowanej ptynnosci 1 wyptacalnosci (unikanie ryzyka). Zgodnie
z regulacjami niemieckiej rachunkowosci okresowe zyski z instrumentow
pochodnych, w przeciwienstwie do standardéw MSSF, nie moga by¢ ujmowane w
sprawozdaniach finansowych firm niemieckich. Straty natomiast musza zostac
bezwzglednie wykazane pogarszajac wyniki sprawozdania finansowego. W tych
warunkach przedsigbiorstwa niemieckie zabezpieczajace si¢ przed ryzykiem, z
uwagi na restrykcyjne przepisy, znajdujq si¢ w gorszej pozycji. Bez wzgledu na
kierunek rozwoju rynku sg one bowiem ,,skazane” na wykazywanie straty, czy to
z wyceny instrumentu bazowego, czy tez z kontraktu zabezpieczajacego.

Wprawdzie wykreowane przez praktyke bankowsg jednostka wyceny oraz
instrument zabezpieczania pozycji netto sa znacznym krokiem naprzod w
niemieckiej rachunkowosci, ale moga by¢ one stosowane tylko po spelnieniu
scisle okreslonych warunkow. W zwiazku z tym nie eliminuja w pelni
nieadekwatnosci rozwiazan ksiggowych w tym zakresie. Nalezy jednak zauwazyc,
ze 1 w takim przypadku sprawozdania sporzadzone wedlug standardow
niemieckich, w przeciwienstwie do MSSF, beda odzwierciedlaly w odmienny
sposéb aktualng sytuacje finansowa przedsiebiorstwa. Przyczyna tego stanu
rzeczy jest bowiem ujmowanie tzw. cze¢sci nieefektywne] jednostki wyceny. W
przypadku, gdy kompensowany wynik finansowy z instrumentu bazowego i

zabezpieczajacego przyniesie zysk, nie moze on zosta¢ uwzgledniony w rachunku
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zyskow 1 strat. Tylko wtedy, gdy wynikiem jest strata, musi ona zosta¢ wykazana
jako rezerwa. Standardy MSSF dazac do odzwierciedlenia aktualnego,
faktycznego wyniku w sprawozdaniu finansowym podmiotu gospodarczego
zobowiazuja do uymowania zaréwno zysku, jak i straty.

Wprawdzie stosowanie rachunkowosci zabezpieczen wedlug standardow
MSSF wymaga spetnienia szeregu warunkéw takich jak szczegdtowa, biezaca
dokumentacja zwiazku zabezpieczajacego, pojedyncze przyporzadkowanie
instrumentu bazowego do zabezpieczajacego, czy zwigzane z duzym naktadem
pracy udowodnienie wysokiej efektywnosci zabezpieczenia, jednak dzigki niej
osiagana jest wysoka jakos$¢ informacji. Wymagania rachunkowosci niemieckiej
warunkujace stosowanie zasad wyceny jednostkowe] (Mikro-Hedge) sa
wprawdzie nieco mniej pracochtonne i wiaza si¢ z nizszymi kosztami. Jednak w
przypadku wystapienia czgsciowe] nieefektywnosci transakcji zabezpieczajacych
wyniki finansowe prezentowane w niemieckich sprawozdaniach beda raczej
pogarszaly obraz dziatalnosci gospodarczej firmy.

Rozwiazania przyjete w MSSF wykazuja okreslong przewage takze w
zakresie regulacji zabezpieczen przysztych, niesfinalizowanych umowa transakcji
handlowych (tzw. hedge antycypowany). Dzieki zastosowaniu Cash Flow
Hedge 'u mozliwe jest ujecie derywatow zabezpieczajacych przyszte kontrakty
handlowe w ramach rachunkowosci zabezpieczen bez obawy o ich wpltyw na
aktualny wynik finansowy. Regulacje niemieckie nie przewiduja takiej
mozliwosci. W przypadku, gdy wycena derywatu prowadzi do straty, musi ona
zosta¢ uwzgledniona w sprawozdaniu finansowym. Wybiegajaca w przysziosé
ostona bilansowana jest jako strata, mimo, ze w rzeczywistosci nie zostanie ona
poniesiona. Regulacje niemieckie, wedtug ktorych przedsiebiorstwa zarzadzajace
ryzykiem sg stawiane pod wzgledem bilansowym gorzej niz te, ktore biernie
poddaja si¢ wahaniom rynkowym, nie jest zadowalajaca.

Raporty sporzadzone wedlug miedzynarodowych standardow, w
przeciwienstwie do regulacji niemieckich faworyzuja postawe aktywna w
zarzadzaniu ryzykiem 1 umozliwiaja korzystniejsze ujecie transakcji
zabezpieczanych i1 zabezpieczajacych.

Powstaje zatem pytanie, co jest powodem tak odmiennych uregulowan
rachunkowosci niemieckiej dotyczacej ewidencji 1 wyceny derywatow. Czym sg

uwarunkowane finansowe standardy niemieckie, ktére z uwagi na tak znaczne
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roznice w porownaniu z MSSF, prowadza do odmiennej percepcji ryzyka
finansowego 1 ostatecznie nieporéwnywalnosci raportow finansowych oraz
okreslonej schizofrenii czytajacych je analitykéw 1 inwestoréw.

Okazuje sig, ze przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy szuka¢ w zadaniach
stawianych sprawozdaniom finansowym wedlug tych dwoch systeméw. O ile
raporty finansowe przedsigbiorstw wedlug MSSF maja wyltacznie funkcje
informacyjna, to na sprawozdania niemieckie nalozono jeszcze kilka innych,
dodatkowych zadan. Obok wypetniania wspolnej z MSSF funkcji dostarczania
mozliwie najbardziej wiarygodnej informacji do podejmowania decyzji (decision
usefulness), celem raportdéw niemieckich jest takze ustalenie wyniku finansowego
jako podstawy wyptacania dywidendy, stuzacego obliczeniom podatkowym, czy
wreszcie ochrona wierzycieli. Dlatego tez w rachunkowos$ci niemieckie), w
miejsce wyceny wedlug wartosci godziwej, zastosowano zasade ostroznosci lub
tez zasad¢ realizacji. Dodatkowe =zadania sprawozdawczosci niemieckiej
wplywaja na odmienne od MSSF rozwiazania w zakresie derywatow 1 prowadza
w zwigzku z tym do odmiennego obrazu sytuacji finansowej tutejszych

przedsigbiorstw.

Przedstawiona w rozprawie analiza transakcji firm niemieckich
wchodzacych w sktad celowo dobranej proby empirycznej potwierdzita tezg, ze
roznice w ujmowaniu pochodnych instrumentéw finansowych wedtug standardow
niemieckich i MSSF powoduja, ze wyniki raportow finansowych staja sie
nieporownywalne. W pracy wykazano, ze niemal kazdy rodzaj zrealizowanych
transakcji zaewidencjonowany i wyceniony wedlug standardow niemieckich,
wymagat zapisow korygujacych dla uzyskania wynikow zblizonych do raportéw
wedlug MSSF. Dotyczylo to zaroéwno kontraktoéw zabezpieczajacych przed
ryzykiem walutowym, jak i przed ryzykiem zmiany cen towarow. Takze w
przypadku wbudowanych instrumentow pochodnych zachodzita koniecznosé
przeprowadzenia takich korekt.

Korekty w ujmowaniu derywatow wpltywajq nie tylko na zmiany wyniku
finansowego osigganego przez przedsigbiorstwa, lecz takze na wyceng
poszczegdlnych pozycji aktywow 1 pasywow. Istotne roznice w ujmowaniu
dotycza zwlaszcza nalezno$ci z tytulu dostaw i1 ustug, innych naleznosci i

roszczen, pozostalych rezerw oraz zobowiazan z tytulu dostaw 1 ustug.
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Odchylenia wartosci zapasow, czy kapitalu wlasnego réwniez sa wysokie. W
zwiazku z tym réznice te znajduja odzwierciedlenie niemal w kazdej gtownej
pozycji bilansowej. Prowadzi to rowniez do nieporownywalnosci wynikow
analizy ~wskaznikowe] przeprowadzonej na podstawie niemieckich i
mi¢dzynarodowych sprawozdan finansowych. Dotyczy to zaréwno wskaznikow
plynnosci, jak 1 wskaznikéw aktywnosci 1 zadtuzenia.

Nalezy stwierdzi¢, ze biorac pod uwage ujmowanie instrumentdéw
pochodnych sprawozdania finansowe sporzadzone wedlug niemieckich zasad
rachunkowos$ci, w przeciwienstwie do standardow MSSF, nie odzwierciedlajg
aktualnej sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstwa. Informacje w nich zawarte nie
powinny by¢ jedyna podstawa decyzji biezacych i rozwojowych.

Ujmowanie  derywatéw  zabezpieczajacych  wedlug  standardow
niemieckich moze mie¢ negatywny wplyw na efektywnos¢ procesow
decyzyjnych. Z uwagi na pewne zawegzenie oceny sytuacji finansowej firmy
bezposrednio na podstawie jej niemieckich raportéw, konieczne jest stosowanie
rachunkéw pomocniczych w celu korekty wyniku o wyceng derywatéow
zabezpieczajacych. Wplywa to na opdznienie procesow decyzyjnych i zwigeksza
ryzyko podjecia niewlasciwych decyzji zarzadczych. Niemieckie regulacje
dotyczace ewidencji 1 wyceny zabezpieczajacych instrumentow pochodnych moga
takze negatywnie oddzialywa¢ na racjonalnos¢ dziatan hedgingowych
przedsigbiorstw. W niektorych przypadkach bowiem firmy rezygnuja nawet z
ekonomicznie uzasadnionych transakcji zabezpieczajacych, gdyz z rachunkowego
punktu widzenia to si¢ im nie optaca. Dlatego w obszarze zarzadzania ryzykiem
finansowym dyrektywy MSSF wykazujq przewage nad regulacjami niemieckimi.
Ponadto w przypadku stosowania MSSF istnieje mozliwos¢ przyblizenia zasad
rachunkowosci finansowej do ewidencji wewnetrzne] 1 wykorzystania tej samej
bazy danych. Ulatwia to znacznie przeplyw informacji miedzy dzialem
ksiggowosci, zarzadem oraz menedzerami odpowiedzialnymi za zabezpieczenia
prowadzac do wzrostu skutecznosci kierowania przedsigbiorstwem. To z kolei
przyczynia si¢ do redukcji kosztow 1 pozytywnie wptywa na wynik netto z
dziatalnosci gospodarczej.

W przypadku sporzadzania przez firmy sprawozdan finansowych wedlug
MSSEF istnieje takze mozliwos$¢ obnizenia innych kosztow operacyjnych. Jest to

posrednio zwiazane z wykazywaniem wyzszego wyniku netto z wyceny
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derywatow wedlug MSSF w poréwnaniu z ich wyceng w sprawozdaniach
niemieckich. W przypadku, gdy podmioty gospodarcze wykazuja ostatecznie
korzystniejszy wynik, rynki finansowe oceniaja ich dzialalno$¢ jako mniej
ryzykowna. Wplywa to na warunki zawieranych umoéw z dostawcami i
odbiorcami oraz prowadzi do zmniejszenia kosztow operacyjnych. Lepsza ocena
kondycji finansowej firmy przyczynia si¢ takze do nizszych stop procentowych w
umowach kredytowych i pozwala na wzrost zadluzenia przedsigbiorstwa w celu

osiagnigcia pozadanej struktury kapitatu.

Menedzerowie firm niemieckich dysponujacy raportami sporzadzonymi
wedlug regulacji niemieckich oraz MSSF podzielaja opini¢, ze w procesach
decyzyjnych nalezy kierowaé si¢ wynikami raportéw wedhug standardéw MSSF.
Dostarczaja one bowiem rzetelnych informacji finansowych opartych na wartosci
godziwe] odzwierciedlajace] w szczegolnosci przyszie oczekiwane przeplywy
finansowe firmy. Dlatego uwazaja, ze w gorszej sytuacji znajduja si¢ zarzady
firm, ktore sporzadzaja sprawozdania finansowe tylko wedlug standardow
niemieckich i na ich podstawie dokonujg analizy standingu finansowego, oceny
efektywnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych czy tez planowania i1 kontroli
budzetow. Dostrzegaja oni potrzebe zmian w niemieckiej rachunkowosci
dotyczace] derywatow. Problem ten jest szczegoOlnie aktualny, z uwagi na fakt, ze
wigkszos¢ niemieckich przedsiebiorstw wprawdzie rozwaza mozliwosé
sporzadzania raportéw finansowych wedtug MSSF, jednak z uwagi na wysokie
koszty pozostaje na razie przy ewidencji wedlug zasad rachunkowosci
niemieckiej. Faktu tego nie zmienia takze projekt wprowadzenia MSSF dla
malych 1 $rednich przedsiebiorstw (/FRS for SMEs). Proponowane uproszczenia
w zakresie derywatéw w stosunku do petnej wersji MSSF sa oceniane przez
zarzady firm niemieckich nienotowanych na gietdzie jako niewystarczajace.

Nalezy wyrazi¢ nadziej¢, ze projekt modernizacji niemieckiego kodeksu
handlowego zostanie zatwierdzony 1 zaowocuje odpowiednimi rozwigzaniami w

zakresie zabezpieczajacych instrumentow pochodnych.
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