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Skad w firmie biora sie pieniadze?

* Czym finansowaé rozwoj dziatalnosci?
Kredyt bankowy, leasing, faktoring, obligacje, inwestor zewnetrzny
e Jak czytaé i analizowa¢ sprawozdania finansowe?
Bilans, rachunek zysk6w i strat, cash-flow
* W co inwestowac gotowke?
Lokaty bankowe, papiery dtuzne, udziaty i akcje, udzielanie pozyczek

Kiedy menedzerowie i przedsiebiorcy orientuja sie, jak bardzo potrzebuja wiedzy
o finansach?

Najczesciej dopiero wiedy, gdy popetniaja kosztowny btad i tracq pieniadze. Gdy bank
zaskakuje ich odmowa udzielenia kredytu. Gdy traca na gietdzie, poniewaz kupili akcje
spotki o beznadziejnej kondycji finansowej. Gdy zaciagaja pozyczke w walucie obcej,
nieSwiadomi ryzyka kursowego. Gdy pozornie atrakcyjna inwestycja okazuje sie studnia
bez dna. Gdy po dwdch latach narzekania na wysoki podatek orientuja sie, ze mogli
ptaci¢ mniej. Albo gdy rozwoj firmy pochfania cata gotowke i wygasa przedwczesnie.

Straci¢ pieniadze mozna na tysiac sposobéw, czasami nawet o tym nie wiedzac.
Niniejszy elementarz wiedzy o finansach nie uchroni Cig przed ztymi decyzjami
finansowymi, jednak uswiadomi Ci, ze w wielu sytuacjach masz do wyboru wiecej
niz jedna opcje. Autor, doswiadczony doradca finansowy, podpowie Ci, jak:

* przygotowac plan finansowy przedsiebiorstwa,

e oblicza¢ i interpretowac wskazniki rentownosci, ptynnosci finansowej,

zadtuzenia i obrotowosci,

zaoszczedzié na podatku dochodowym: amortyzacja ksiegowa i podatkowa,

optymalizowac zarzadzanie zapasami,

kredytowac klientow,

* ocenic sytuacje finansowa spotki gietdowej: zysk na akcje (EPS), cena do zysku
(CG/Z), stopa dywidendy (SD), cena rynkowa do wartosci ksiegowej (G/WK),

* oszacowac i ograniczy¢ ryzyko walutowe,

* prognozowac koszty i korzysci z taczenia przedsigbiorstw.
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ROZDZIAL 10.
RYZYKO KURSOWE

RYZYKO KURSOWE

Kursy walut sa zmienne i nieprzewidywalne. Dzieki temu
mozna na nich duzo zyskac, ale tez duzo stracic.

Wyro6zniamy dwa rodzaje walut: stabilne (najwazniejszymi
z nich sa dolar amerykanski — USD, jen japonski — JPY oraz
euro — EUR) oraz pozostale (do nich zaliczamy m.in. zlotowke).
Waluty stabilne to takie, ktorych wahania w stosunku do innych
walut stabilnych sg niewielkie. W tych walutach dokonuje sie
wiekszo$ci operacji gospodarczych. Kursy pozostalych sa nara-
zone na czynniki zewnetrzne.

Jest kilka czynnikow, ktére w sposdb bezposredni lub po-
$redni wplywaja na wahania kurséw. Zaliczamy do nich:

o wielko$¢ Produktu Krajowego Brutto,
e bezrobocie,
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¢ inflacje,
¢ sytuacje polityczng.

Sa to czynniki makroekonomiczne. Male i Srednie przedsie-
biorstwa nie majg zadnego wplywu na ich ksztaltowanie. Mozna
jednak prognozowacé, jak zachowa sie waluta. I to wla$nie jest
przedmiotem zarzadzania finansami.

KURS KUPNA I KURS SPRZEDAZY

Zakup walut moze by¢ przedmiotem inwestycji. Jezeli progno-
zujemy wzrost kursu okreslonej waluty, mozemy ja nabyé. Gdy
udamy sie do banku, bedzie obowiazywala nas cena sprzedazy
(kurs, po jakim bank sprzedaje). Jezeli bedziemy chcieli (po cza-
sie) sprzeda¢ walute, bedzie nas obowigzywal kurs kupna (za tyle
bank kupi walute). Kursy walut podawane s3g z dokladno$cia do
czterech miejsc po przecinku.

PRZYKLAD

Przedsiebiorca nabyt 500 euro. Kurs sprzedazy banku wynosi
4,50 zt za jedno euro. Zainwestowat zatem 2 250 zI. Gdyby
chcial je sprzedaé w tym samym dniu, uzyskatby 2 200 zt (kurs
kupna banku wynosi bowiem 4,40 zl). Jest to operacja nieopla-
calna. Przedsiebiorca musi czekaé, az kurs kupna osiggnie co
najmniej 4,50 zi.

Po dwéch miesigcach przedsiebiorca zostal zmuszony (w celu
sfinansowania nowego kontraktu) do sprzedazy 500 euro. Kurs
kupna banku wyniost 4,60 zl. Otrzymatl zatem 2 300 zi.

Rentownosé lokaty liczona jako relacja kursu kupna do kursu
sprzedazy wyniosta 2,21% (4,60 / 4,50).
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ZOBOWIAZANIA WALUTOWE

W obrocie gospodarczym wiele transakeji rozliczanych jest z wy-
korzystaniem walut. Dzieje sie tak nie tylko w przypadku trans-
akcji z podmiotami zagranicznymi, ale niejednokrotnie w rozli-
czeniach miedzy polskimi podmiotami. Celem operacji walutowych
jest zabezpieczenie sie przed ryzykiem gwaltownej utraty warto-
$ci zlotowki.

PRZYKLAD

Koncern samochodowy zawart umowe sprzedazy duzej ilosci
swoich samochodéw. Ustalono w niej warunki dostaw oraz
rozliczania. Sprzedaz bedzie nastepowala etapami, a ostatnia
partia przewidziana jest za 6 miesiecy. Wynegocjowany termin
platnosci wyniést 9o dni. Zatem w skrajnym przypadku plat-
no$¢ nastgpi po okresie 9-miesiecznym. Koncern samochodowy,
aby zabezpieczy¢ sie przed gwaltownq zmiang kursu, dokonat
zapisu, ze cena samochodu (podana w USD) rozliczana jest wg
terminu platnosci.

Ustalenie ceny za towar w walucie jest tez zabezpieczeniem dla
kupujacego. Jezeli kurs waluty zmniejszy sie (waluta sie umocni),
to w konsekwencji zaplaci on mnie;j.

PRZYKLAD

Firma leasingowa proponowalta dwa rodzaje leasingu: zlotowy
oraz walutowy. Rata w leasingu ztotowym wynosita 1 400 zl,
a w leasingu walutowym 300 euro (przy kursie 4,50 dawalo to
rate w wysokosci 1 350 zt). Kurs euro wzroést srednio w poprzed-
nim roku o 5%, a dwa lata wczesniej o 4%. Szacujqc, przyjeto
zalozenie, ze w ciggu 3 najblizszych lat (na tyle zostala zawarta
umowa leasingowa) $redni kurs wzrostu euro wyniesie 3%
rocznie (tabela 10.1)
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Tabela 10.1. Koszt leasingu w r6znych walutach

Planowanie platnosci (w zlotych)
- leasing w PLN leasing w EUR
Rok 1 16 800 16 200
Rok 2 16 800 16 686
Rok 3 16 800 17187
Razem 50 400 50073

Rzeczywistos$é okazala sie jednak inna. W ciqgu trzech lat
kurs euro zmniejszatl sie. Po pierwszym roku byl o 2% nizszy,
a po drugim o 3% (tabela 10.2)

Tabela 10.2. Koszt leasingu w réznych walutach

Rzeczywiste przyplywy (w zlotych)
= leasing w PLN leasing w EUR
Rok 1 16 800 16 200
Rok 2 16 800 16 524
Rok 3 16 800 17 020
Razem 50 400 49744

Ci, ktérzy podjeli decyzje o wyborze oplat denominowanych
w euro, uiscili oplaty nizsze o 1,3%.

W praktyce jednak taka sytuacja zdarza sie niezwykle rzadko.
Nastepuje stopniowe oslabianie sie zlotéwki w stosunku do sta-
bilnych walut. Tylko w krétkich okresach mozna zaobserwowaé
umocnienie sie polskiej waluty.
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RYZYKO KURSOWE A KREDYT KUPIECKI

Zmiany kurs6w walut moga by¢ rowniez wykorzystane jako spe-
cyficznego rodzaju kredyt kupiecki. Przyjmujac zalozenie, ze
w wiekszosci przypadkéw kurs waluty wzrosnie, mozna obliczy¢
roczny koszt takiego finansowania.

PRZYKLAD
W momencie zakupu towaréw z zagranicy kurs euro wynosi
4,1518 zI. Termin platnosci, wynikajqcy z umowy, zostat okre-
slony na 60 dni. Tego dnia kurs euro wynidst 4,2560 zL. W ciggu
60 dni wzrost zatem o 2,51%.

Obliczmy, ile wyniosto rzeczywiste roczne oprocentowanie
60-dniowego kredytu wynikajqcego z rozliczania w euro:

liczba okreséw przypadajqcych w ciggu 365 dni to 6,08
(365/ 60),

wspélczynnik kosztowy wyniesie 100 / (100 — 2,51) to jest 2,57,
roczne oprocentowanie wynosi 15,63% (6,08 x 2,57).

Jak latwo mozna zauwazy¢, im mniejszy wzrost waluty w okre-
sie, tym kredytowanie bardziej oplacalne.

ZABEZPIECZANIE SIE
PRZED RYZYKIEM KURSOWYM

Przed skutkami niewlaéciwych wahan walut mozna sie zabez-
pieczy¢. Metodami zabezpieczen moga by¢:

¢ zakup wymaganej wielkosci Srodkéw pienieznych w walucie
w momencie otrzymania informacji i nastepnie po czasie ure-
gulowanie zobowiazania z tej puli,

o zakup walutowych kontraktéw terminowych.

Zadaniem tych instrumentéw jest catkowite zniwelowanie skut-
kéw wahan walut — zaréwno tych negatywnych, jak i pozytywnych.
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Wybierajac pierwszy wariant, Swiadomie dokonujemy plat-
no$ci (na poczatku tworzac pseudolokate na ten cel) w przeli-
czeniu na zlotéwki juz w dniu powstania zobowigzania.

W drugim przypadku minimalizujemy ryzyko, kupujac kon-
trakt terminowy na te sama walute. Jezeli niekorzystny dla nas
jest spadek waluty, zakupujemy kontrakt, ktéry pozwoli zarobic¢
na wzro$cie. Jezeli niekorzystny jest wzrost — kupujemy kon-
trakt przynoszacy korzysci ze spadku. Eliminujac ryzyko kursowe,
ponosimy jednak dodatkowe koszty (m.in. prowizji).

Na polskim rynku mamy do wyboru kilka instrumentéw fi-
nansowych zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym. Naleza
do nich:

e forward — umowa dotyczaca dostawy okre$lonej waluty w da-
nym dniu, po okreSlonej cenie, ustalonej w momencie zawar-
cia kontraktu; dochodzi do rzeczywistego zakupu walut,

e futures — zestandaryzowana umowa (obr6t publiczny), w ra-
mach ktérej jedna ze stron zobowiazuje sie do dostarczenia,
a druga do odbioru waluty w okreslonej ilosci, w okreslonym
czasie i po z gory okreSlonej cenie; transakcja ma charakter
wirtualny — rozliczeniu podlega jedynie réznica miedzy kur-
sem transakcyjnym a rzeczywistym,

¢ opcja — kontrakt dajacy prawo do zakupu (opcja kupna — call)
lub sprzedazy (opcja sprzedazy — put) waluty po cenie ustalo-
nej z gory; oznacza to, ze posiadacz opcji ma prawo — nie
obowiazek — do realizacji tego kontraktu,

e swap — polega na rownoczesnym zakupie (sprzedazy) waluty
A za walute B na okreSlony termin oraz na jednoczesnej sprze-
dazy (zakupie) tej samej waluty A za walute B na inny termin.
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W praktyce niewielu polskich przedsiebiorcow korzysta z do-
stepnych mozliwo$ci minimalizowania ryzyka kursowego. Mozna
to bardzo latwo wytlumaczy¢. Koszty zabezpieczania sa do$¢ wy-
sokie, a ryzyko niewlaéciwego uksztaltowania sie kursu niewielkie.

Duzo cze$ciej stosowane jest inne rozwiazanie. Ryzyko kur-
sowe kalkulowane jest w cenie oferowanego towaru lub ushugi.
Jezeli nastapi niekorzystna tendencja kursu — speli ono swoje
zadanie. Jezeli nie — bedzie stanowilo dodatkowa marze dla
oferujacego.





