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1. Wstep

Celem niniejszej pracy jest opracowanie strategii zarzadzania ryzykiem kursowym
w przedsiebiorstwie — Chemia Sp. z 0.0., ktdre prowadzi dziatalnos¢ produkcyjng i handlowa
w branzy przetworstwa tworzyw sztucznych.

Dziatalnos¢ firmy polega przede wszystkim na handlu surowcami do produkcji rur
i profili okiennych (w niewielkim zakresie firma prowadzi réwniez dziatalno$¢ produkcyjng).
Przy czym towary i surowce Chemia Sp. z 0.0. importuje, a sprzedaz realizowana jest na
terenie kraju. Firma dotychczas nie stosowata zadnych elementédw zarzadzania ryzykiem
kursowym — dlatego tez, opracowanie i wdrozenie dobrej strategii zarzadzania ryzykiem
kursowym moze przyczynic sie pozytywnie do zrbwnowazonego rozwoju Chemia Sp. z 0.0.

Z powodu ograniczenia objetosci opracowania do kilkunastu stron wiele wqgtkdéw zarzqdzania
ryzykiem zostato jedynie zasygnalizowanych.

2. Zarzadzanie ryzykiem walutowym
2.1. Ryzyko walutowe
Ryzyko walutowe? dla przedsiebiorstwa powstaje z wszystkich tych dziatan firmy,
ktore prowadzone sg poza strefg walutowg kraju pochodzenia firmy. Powstawanie ryzyka
walutowego jest skutkiem zmian kursow walut, jak réwniez trudnej do przewidzenia skali
tych zmian. Innymi stowy ryzyko walutowe zwigzane jest z niepewoscia powodowang
ograniczong mozliwoscig przewidzenia kierunku zmian kurséw walut jak i skali tych zmian.
Ryzyko walutowe® mozna podzieli¢, przede wszystkim, na ryzyko przeliczeniowe
i ekonomiczne. Ryzyko przeliczeniowe obrazowane jest zmianami wartos¢ pozycji
bilansowych przedsieborstwa powstajgcymi pomiedzy poszczegdlnymi  okresami
sprawozdawczymi mimo, iz wartos¢ przedmiotowych pozycji bilansowych wyrazonych w
walutach obcych nie ulegta zmianie. Ryzyko ekonomiczne® obrazuje mozliwe zmiany
przysztych przeptywow finansowych wyrazonych w walucie krajowej powodowane zmianami
kursow walut. W ninijejszum opracowaniu zajmowac bedziemy sie wytacznie ryzykiem
transakcyjnym. Ekspozycja transakcyjna powstaje m.in. w ponizszych sytuacjach’:
a) ustalenie cen sprzedazy (cennika) w walucie obcej,
b) przyjecie zamoéwienia klienta,
c) ztozenie zamowienia na zakup towardw i surowcow,
d) dokonywanie miedzynarodowej alokacji kapitatu®.

2.2. Rynek walutowy
W obecnej sytuacji gospodarczej uczestnicy handlu miedzynarodowego majg na
codzien do czynienia z dynamicznie zmieniajgcymi sie kursami wymiany walut.
Obecnie kursy wymiany niemal wszystkich najwazniejszych walut’ moga zmienia¢ sie
w sposéb ptynny. Zmiany kursow walut powodowane sg nieustannie zmieniajagcymi sie

2 Na podstawie Schafer K., Pohn-Weidjnger J., Expssand Expousere Hedging in Exchange Risk
Management, Freiberg Working Papers, 2005, str. 1,

% Bennett D, Ryzyko Walutowe, Dom Wydawniczy ABCOPQstr 29,

* Na podstawie Schafer K., Pohn-Weidjnger J., Expessand Expousere Hedging in Exchange Risk
Management, Freiberg Working Papers, 2005, str. 5,

® Bennett D, Ryzyko Walutowe, Dom Wydawniczy ABCOPQstr 33,

® Przyktadowo: payczki

" Z gtéwnych walut ograniczona jest jedynie zmiestrkursu chiskiego juana.
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relaciami pomiedzy popytem a podazg poszczegdlnych walut. Popyt i podaz z kolei
warunkowane sg miedzy innymi:

a) kondycja gospodarczg panstw, w ktérych obowigzujg poszczegdlne waluty,

b) wysokoscig lokalnych stép procentowych,

c) sytuacja polityczna, oraz globalnymi przeptywami kapitatu spekulacyjnego.

Przez kurs walutowy rozumiemy cene danej waluty wyrazong w jednostkach innej
waluty. Zmiany kurséw walut nastepujg zarowno w kierunku umocnienia poszczegdlnych
walut wobec innych walut, jak rowniez w kierunku odwrotnym. Nalezy mie¢ na uwadze,
ze na rynku funkcjonujg zawsze podmioty o rozbieznych interesach (dla jednych korzystne
jest umocnienie danej waluty dla innych ostabienie). Dla importeréw np. proces ostabiania
sie waluty krajowej jest niekorzystny (drogo kupujg), gdy w tym samym czasie jest to
korzystne dla eksporterow (drogo sprzedajg). Odwrotnie proces umacniania sie waluty
krajowej jest z kolei niekorzystny dla eksporterow (tanio sprzedaj3), gdy w tym samym
czasie jest to korzystne importerow (taniej kupujg). Przy czym nalezy pamietaé, ze wiele
podmiotéw gospodarczych wystepuje zaréwno w roli importera jak i eksportera,
co powoduje czesciowe lub catkowite niwelowanie sie korzystnych i niekorzystnych zmian
kursow walutowych.

Obrét walutami odbywa sie na rynku walutowym, zwanym Forex®, ktdry jest
najwiekszym rynkiem finansowym Swiata. Wielkos¢ dziennych obrotow przekracza
1,9 biliona USD, co stanowi trzykrotnos¢ tgcznych obrotéw na amerykanskim rynku akcji
i obligacji. Forex to rynek pozagietdowy (Over the Counter), nie majgcy okreslonego miejsca
usytuowania, ktory sktada sie z sieci potgczonych ze sobg - za pomoca tgczy telefonicznych
i innych elektronicznych systeméw obrotu - bankéw, brokeréw, przedsiebiorstw oraz
inwestorow indywidualnych. Brak okreslonego miejsca fizycznej lokalizacji rynku
walutowego umozliwia mu funkcjonowanie 24 godziny na dobe przez 5 dni w tygodniu.
Rynek ten obejmuje swym zasiegiem wiekszos¢ krajow swiata, a do najwiekszych centrow
transakcji walutowych nalezg Londyn, Nowy Jork i Tokio.

Wyrdznia sie kilka podstawowych grup uczestnikow rynku walutowego:

a) zabezpieczajgcy — przedsiebiorstwa zajmujgce sie dziatalnoscig exportowo-importowa
lub finansujgce sie w walutach obcych, ktérych zamiarem jest ograniczanie ryzyka.

S3 to w wiekszosci srednie i duze firmy handlu zagranicznego,

b) spekulanci — zaréwno firmy, jak i osoby fizyczne, ktdére inwestujg srodki w celu
zarabiania na rdéznicach cen kontraktéw terminowych,

c) arbitrazysci — inwestorzy o duzym kapitale, ktérzy zawierajg transakcje jednoczesnie
na minimum dwoch rynkach w celu wykorzystania réznic kursowych,

d) animatorzy rynku - to instytucje posredniczagce w obrocie walutowym (banki,
brokerzy, dealerzy walutowi, internetowe platformy obrotu).

Olbrzymia liczba uczestnikow, i ich réznorodnos¢ sprawia, ze rynek walutowy jest
najbardziej ptynnym rynkiem finansowym $wiata. Determinantg poziomu kursow
walutowych jest zachowanie wiekszosci uczestnikdw rynku. Polski rynek transakcji

8 Opis na podstawie informacji firmy X-Trade Brokenst; http://www.xtb.pl/strona.php?p=38008-02-09
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walutowych jest rynkiem bardzo juz rozwinietym, na ktérym dziennie dokonuje sie transakcji
o wartosci blisko 9 mld dolarow.

Tabela nr 1. Przyktadowe srednie dzienne obroty na krajowym rynku walutowym w kwietniu
2004 r. i w kwietniu 2007 r. (w mIn USD)

Zmiana w % wg

kurséw | Zmiana w % wg

1V 2004 IV 2007 biezgcych kursu statego

Rynek kasowy 1930 2 405 25 8
Rynek transakcji forward-

outright 329 527 60 38

Rynek swapow walutowych 4095 5881 44 22

Rynek walutowy 6354 8813 39 18

Zrédto: na podstawie publikacji Narodowego Banku Polskiego (NBP)

2.3. Znaczenie zmian kurséw wymiany walut dla krajowych przedsiebiorstw’

Wg przeprowadzanych w Polsce badan (kwiecien 2006) dla prawie 70% badanych
przedsiebiorstw zmiany kursu walutowego stanowig problem, przy czym w badaniu sprzed
roku o takiej sytuacji informowato jedynie 18% badanych przedsiebiorstw. W
przedmiotowych badaniach, az 60 % ankietowanych firm przyznato sie, ze doswiadczyty w
swojej dziatalnosci negatywnych skutkow dziatania tego ryzyka. Przedsiebiorstwa te
identyfikujg ryzyko walutowe przede wszystkim jako:

a) niebezpieczenstwo zmniejszenia przychodow (60% badanych firm),

b) zwiekszenie kosztéw pozyskiwania surowcéw i produktow (54%),

c) 30% badanych przedsiebiorstw identyfikuje ryzyko z mozliwoscig spadku optacalnosci
sprzedazy eksportowe;.

Prawie 60% badanych przedsiebiorstw w przesztosci podejmowata dziatania
ograniczajgce negatywne skutki ryzyka walutowego. Najczesciej wykorzystywanym
sposobem zabezpieczen przez badane przedsiebiorstwa ograniczajgce ryzyko walutowe sg
(w kolejnosci od najczesciej do najrzadziej wykorzystywanych):

a) kontrakty forward - ponad 30%,

b) opdznianie, bgdz przyspieszanie okresu ptatnosci zobowigzan importowych w zaleznosci
od ksztattowania sie kursu walutowego,

c) hedging naturalny,

d) wydtuzenie badz przyspieszenie okresu ptatnosci naleznosci eksportowych (prawie 15%),

e) opcje (12%),

f) transakcje swap (11%),

g) transakcje futures.

° Na podstawie badania ankietoweggréd przedsibiorcéw dotycace problemu natenia na ryzyko walutowe
oraz sposobow mu zapobiegania (Marian WargackigPZnamirowski
http://www.waluty.com.pl/a8834-polscy przedsiebiorcryzyko_walutowe nam_niestraszne.ht2008-02-09
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2.4. Wptyw zmian kurséw walutowych na wyniki przedsiebiorstw
Tendencje do umacniania sie lub ostabiania kurséw walutowych majg zwykle
charakter dtugotrwaty. Zaréwno dtugoterminowe, jaki i krotkoterminowe zmiany kursow
walutowych sg znaczgce. Szczegdlnie duze jest znaczenie zmian kurséw walutowych, jezeli
wzig¢ pod uwage, ze przecietne krajowe marze na dziatalnosci handlowej nie przekraczajg
10%, a marze na dziatalnosci produkcyjnej siegajg zaledwie nieco wyzszego poziomu.

Tabela nr 2. Rdznica pomiedzy minimalnym a maksymalnym kursem walut wobec ztotéwki
w roku 2007.

Waluta réznica % (max-min)/min
EUR usD
Maksimum Minimum Maksimum Minimum EUR usb

3,9385 3,5699 3,0400 2,4260 10% 20%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kurséw $rednich Narodowego Banku Polskiego

Tabela nr 3. Rdznica pomiedzy minimalnym a maksymalnym kursem walut wobec ztotéwki
w kolejnych miesigcach 2007 roku.

roznica % (max-
Waluta min)/min
EUR usD
miesigc | Maksimum Minimum Maksimum Minimum EUR usD

1 3,9385 3,8270 3,0400 2,8830 3% 5%
2 3,9180 3,8629 3,0145 2,9559 1% 2%
3 3,9170 3,8683 2,9821 2,8977 1% 3%
4 3,8623 3,7746 2,8930 2,7668 2% 4%
5 3,8275 3,7465 2,8467 2,7549 2% 3%
6 3,8485 3,7658 2,8953 2,7989 2% 3%
7 3,8095 3,7443 2,7870 2,7146 2% 3%
8 3,8477 3,7735 2,8550 2,7382 2% 1%
9 3,8255 3,7627 2,8131 2,6647 2% 5%
10 3,7740 3,6243 2,6750 2,5145 4% 6%
11 3,6912 3,6235 2,5184 2,4589 2% 2%
12 3,6235 3,5699 2,5242 2,4260 2% 1%
Srednio 2% 4%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kurséw $rednich Narodowego Banku Polskiego

Przy czym warto mie¢ na uwadze ze zmienno$¢ walut powyzej podawana byta
niewielka w poréwnaniu ze zmiennoscig z roku 2005 kiedy to wartos¢ euro i dolara zmienity
sie wobec ztotego odpowiednio 0 22% i 37% .

Powyzsze dane wskazujg, ze racjonalne zarzgdzanie ryzykiem kursowym, w krotkim
(miesiecznym) okresie moze istotnie wptyng¢ na rentownos$é przedsiebiorstwa. Brak
zarzadzania ryzykiem kursowym, przy kontraktach dtugoterminowych (rocznych i dtuzszych)
moze spowodowaé, w wariancie niekorzystnym utrate rentownosci firmy, a nawet
doprowadzié¢ firme na skraj bankructwa (znany przyktad to ktopoty Stoczni Szczecinskiej).
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Korzysci z wdrozenia systemu zarzadzania ryzykiem walutowym mozna podzieli¢
na cztery gru pym:

a) zmniejszenie wahan wyniku finansowego,

b) zmniejszenie wahan wartosci przeptywdw pienieznych oraz pozycji bilansowych,

c) mozliwos¢ doktadniejszego planowania ww. wielkosci - przewidywalnos¢,

d) zwiekszenie wiarygodnosci Spotki i jej przejrzystosci.

2.5. Instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem walutowym
Rozwiniety krajowy rynek transakcji walutowych oferuje obecnie znaczng liczbe
instrumentow finansowych, ktére moga by¢ wykorzystywane do ograniczenia ponoszonego
ryzyka walutowego. Zaliczamy do nich™':

a) Kontrakt Terminowy Forward — jest uzywany do zabezpieczenia ryzyka kursowego
przysztego zakupu badz sprzedazy waluty.

b) Swap Walutowy — jest stosowany do okresowej zamiany jednej waluty na drugy bez
ponoszenia ryzyka kursowego.

c) Opcje walutowe: Opcja Call — celem jej jest ograniczenie niekorzystnego wzrostu kursu,
przy jednoczesnej szansie skorzystania ze spadku kursow walut.

d) Opcje walutowe: Opcja Put — celem jej jest ograniczenie niekorzystnego spadku kursu,
przy jednoczesnej szansie skorzystania ze wzrostu kursow walut.

e) Strategia zabezpieczajgca budowane z wykorzystanie instrumentéw a)-d) przyktadowo
,Opcja Cylinder” stosowany jest do zamkniecia ryzyka przysztego zakupu lub sprzedazy
waluty w granicach okreslonych widetek.

Powyzej wymienione instrumenty finansowe mogg by¢ wykorzystane zaréwno do
transakcji zabezpieczajgcych, jak rowniez do spekulacji. ,Rozréinienie pomiedzy
zabezpieczeniem a spekulacjg (..) pochodzi od motywacji, ktérg kierujemy sie przy

zawieraniu transakgji”*?

2.6. Strategie zarzgdzania ryzykiem walutowym13
Podmioty dazace do swiadomego zarzadzania ryzykiem walutowym, ktére powstaje
w trakcie prowadzenia podstawowe] dziatalnosci gospodarczej, mogg rozwazy¢ zastosowanie
zarowno petnego zabezpieczenie ryzyka kursowego (podejscie konserwatywne), jak i
aktywnego ksztattowanie ekspozycji.
a) Podejscie pasywne — petne zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym,
b) Podejscie aktywne — czesciowe zabezpieczenie zalezne od decyzji podmiotu.

Do kluczowych elementow procesu zarzadzania ryzykiem walutowym zaliczamy:

a) identyfikacje ryzyka (jakiego rodzaju ryzyko organizacja ponosi, kiedy ono powstaje itp.),

b) pomiar ryzyka (jak duze jest to ryzyko),

c) opracowanie strategii (okreslenie sposobu radzenia sobie z ryzykiem),

d) organizacja dziatu zarzadzania ryzykiem (okreslenie zakresu kompetencji i
odpowiedzialnosci poszczegdlnych 0s6b),

19 Na podstawie http://www.efixpuls.pl/cotton2/dokumgfirmy/Baza_wiedzy/Czywarto.sxw.html

M Na podstawie Hull J., Kontrakty terminowe i opdj¢ig Press Warszawa, 1997,

12 Gardner Mona J., Mills Dixie L., Managing Finarldiastitutions, Harcourt Brace & Company, 1994, 865
13 Na podstawie zaleadirmy X trade Brokershttp://www.xtb.pl/strona.php?p=92008-02-09
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e) kontrola zarzadzania ryzykiem (m.in. raportowanie, monitorowanie i ocena efektéw)

Strategia zabezpieczenia przedsiebiorstwa przed ryzykiem kursowym to sprawa
indywidualna. Kazdy z podmiotéw gospodarczych winien mie¢ wtasng strategie dopasowang
do jego indywidualnych potrzeb. Opracowanie takiej strategii wymaga pracy
wykwalifikowanej kadry, ewentualnie mozliwe jest tez skorzystanie z ustug zewnetrznych.

2.7. Realizacja transakcji kupna/sprzedazy walut™.

Warto mie¢ na uwadze, ze prezentowane w tabelach 1 i 2 kursy sg kursami $srednimi
NBP. W praktyce przedsiebiorstwa dokonujg transakcji kupna sprzedazy walut wspodtpracujac
z obstugujagcym je bankiem (bankami). Z powodu stosowania przez banki spredu
(réznica pomiedzy ceng, po ktorej bank sprzedaje waluty a ceng, po ktorej takg samg walute
bank skupuje) oraz dziennych zmian kurséow walutowych przedsiebiorstwo moze utracié
nawet do kilku procent wartosci wptywow walutowych (patrz tabela nr 4).

Tabela nr 4. Rdéznica pomiedzy kursem kupna a kursem sprzedazy walut (spread)
w poszczegolnych krajowych bankach (w %).

Bank CHF EUR uUsD
Dombank 6,20 6,20 6,20
GE Money 5,45 5,30 5,50
BOS 5,10 2,60 3,60
BGZ 4,66 3,60 3,60
PKO BP 4,50 3,25 3,25
Millennium 4,50 3,67 3,67
Multibank i mBank 4,50 3,67 3,67
BPH 4,30 4,08 4,08
Fortis 4,10 3,67 3,67
ING 4,08 4,08 4,08
BZWBK 4,08 4,08 4,08
BH 3,67 3,67 3,67
Nordea 3,60 2,65 3,05

Srednia 4,52 3,89 4,00

Zrédto: na podstawie obliczen portalu Money.pl na dziers 26.09.2007

Dla unikniecia istotnych strat (kosztéw transakcyjnych) przedsiebiorstwo winno posiadac
informacje o aktualnym kursie wymiany danej waluty obowigzujgcym na rynku forexowym.
Mozliwie petna wiedza zdecydowanie poprawia pozycje negocjacyjng firmy wobec
wspoétpracujgcego banku. Biezgce kursy walutowe mozna znalezé w wielu serwisach
internetowych (czasami opdznione o 15 minut). Mozna réwniez korzysta¢ z informacji
prezentowanych na stronach firm posredniczgcych w obrocie walutowym.

2.8. Prezentacja transakcji zabezpieczajgcych w sprawozdaniach finansowych.
Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ niniejszego opracowania nie jesteSmy w stanie
szczegdétowo omowi¢ tematu prezentacji transakcji zabezpieczajgcych w sprawozdaniach
finansowych przedsiebiorstw. Niemniej jednak nalezy zaznaczy¢, ze wycena wartosci

14 http://www.efixpuls.pl/cotton2/dokumenty/firmy/Bazwiedzy/modele%20prognostyczne_opis.sxw.html
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kontraktow zabezpieczajych (np. foreward) i opcji jest zagadnieniem isyob | das¢
skomplikowanym. Zatenie od nataonych na przedsbiorstwo obowazkow
sprawozdawczych nalg, z czstotliwoscia nie mniejsz niz roczry, dokonywa rzetelnej
wyceny wartgci operacji na instrumentach finansowych niglthych do przeprowadzania
transakcji zabezpieczgjych.

3. Charakterystyka dziatalnosci firmy Chemia Sp. z o.0.

3.1. Dziatalno$¢ podstawowa

Firma Chemia Sp. z 0.0. rozpoczefa dziatalno$¢ w roku 1999 na Dolnym Slasku. W
pierwszych latach dziatalnosci, jako dystrybutor na terenie Polski dodatkow
uszlachetniajgcych do polichlorku winylu i polietylenu. W roku 2002 przedsiebiorstwo
poszerzyto dziatalno$¢ o produkcje mieszanek stanowigcych alternatywe dla uprzednio
importowanych wyrobow (tzw. dryblend). Gtéwnym odbiorcg firmy sg producenci wyrobow
z tworzyw sztucznych: rur, profili okiennych i folii. Obecnie przedsiebiorstwo importuje
surowce do produkcji oraz towary handlowe z Ukrainy, Turcji i Austrii. Na przetomie wieku
firma nabywata towary gtdwnie w walutach: USD i EURO. Poczgwszy od roku 2005 wszystkie
transakcje importowe rozliczane s3 w EURO. Nabywane surowce i towary transportowane
sg do Polski przy wykorzystaniu transportu kolejowego i ciezarowego. Chemia Sp. z o.o.
zatrudnia obecnie 24 osoby, w tym 14 oséb zajmuje sie produkcjg mieszanek.

W poczatkowym okresie dziatalnosci uzyskiwane na prowadzonej dziatalnosci
wysokie marze oraz szybki obrot towarem (obrét bezmagazynowy — dostawy wprost do
fabryki klienta) gwarantowaty przedsiebiorstwu satysfakcjonujacy zysk. Narastajaca
konkurencja przyczynita sie jednak do obnizenia marz handlowych i wymusita podniesienie
jakosci obstugi klienta. Chemia Sp. z 0.0. zmuszona zostata do utworzenia magazynu
importowanych wyrobdéw, aby zapewni¢ szybsze dostawy towarow do krajowych klientow,
co wydtuzyto okres obrotu zapasami, narazajac firme na rosngce ryzyko walutowe (dtuzszy
okres pomiedzy zakupem a sprzedazg). Dodatkowo okres obrotu zapasami wzrdst po roku
2002 z powodu uruchomienia produkcji dryblendu (produkcja z surowcéw importowanych).
Znaczna cze$¢ kontraktow Spétki ma charakter roczny. Przy czym kontrakty na dostawy
towardw rozliczane s3 w EURO w cyklu miesiecznym (po dostawie), a kontrakty na sprzedaz
towardw majg czesciowo charakter jednoroczny i rozliczane sg w walucie krajowej, po cenie
ustalonej w kontrakcie i obowigzujgcej przez rok (klienci chcg unika¢ ryzyka walutowego).
Pozostata cze$¢ sprzedazy realizowana jest na podstawie jednorazowych zamodwien
a rozliczana jest w ztotych (cena ustalana jest kazdorazowo na podstawie przeliczenia ceny
wyrazonej w EURO na ztotéwki w dacie wystawienia faktury po kursie srednim NBP).

Wyniki dziatalnosci
Tabela nr 5. Wskazniki rotacji (w dniach)

2002 2003 2004 2005 2006 | 2007_VI
rotacja zapaséw w dniach 5 15 28 35 37 45
rotacja naleznosci 37 29 28 24 27 29
rotacja zobowigzan 7 9 6 15 16 14
cykl konwersji gotowki 35 35 50 44 48 60

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych wewnetrznych Chemia Sp. z 0.0.
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Rysunek nr 1. Wskazniki rotacji (w dniach)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Chemia Sp. z 0.0.

Tabela nr 6. Przychody oraz wartos¢ zakupow towaréw i surowcow (w zt) oraz wielko$é marzy

brutto (w %).

2002 2003 2004 2005 2006 | 2007_VI
przychody (kraj) 2454688 | 4107429 | 4614492 | 6169575| 9589371 | 5082367
przychody (eksport) 0 0 15228 32 699 146 717 62513
zakupy towaréw i surowcow
(import) 1347624 2217930 3377680 4422505| 7135518 | 4166 263
zakupy towaréw i surowcow
(kraj) 0 0 5612 5481 44 666 9527
marza brutto™ 45% 46% 27% 28% 25% 18%
wynik na sprzedazy 1107064 | 1889500| 1246428 1774288 | 2555904 969 090
koszty state 344 037 587 191 632 338 792397 | 1119487 491 007
wynik netto 223624 381674 474 253 633918 906 784 397716

Zrédto: dane wewnetrzne Chemia Sp. z 0.0.

Rysunek nr 2. Przychody oraz warto$¢ zakupdw towardw i surowcéw (w zt) oraz wielkosé

marzy brutto (w %).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Chemia Sp. z 0.0.

15 |loraz zysku na sprzeda (przychody minus koszty zakupu towaréw i surowgdprzychodéw
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Tabela nr 7. Struktura sprzedazy krajowej w roku 2007 (pierwsze pétrocze) (w % i w ztotych)

Procentowo wartosciowo
kontrakty jednoroczne 29,50% 1499 298,13
zamoOwienia jednorazowe 70,50% 3583 068,41
Razem 100,00% 5082 366,54

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Chemia Sp. z 0.0.

Dodatkowy wptyw na wydtuzajgcy sie okres czasu pomiedzy zakupem i sprzedazg,
a odpowiednio wyptywem i wptywem srodkow finansowych, miaty zmiany warunkéw
rozliczen transakcji z dostawcami i odbiorcami — wydtuzenie terminéw zaptaty. W praktyce
Chemia Sp. z 0.0. ustala ceny zakupu i sprzedazy, swoich towarow i wyrobow w EURO, ale
cena wyrazona w EURO jest tylko ceng bazowg, bowiem w dacie sprzedazy cena przeliczana
jest na ztotoéwki po kursie srednim NBP (na dzien wystawienia faktury). W zwigzku z tym,
pomiedzy datg zaptaty za towar lub surowiec, a datg sprzedazy, mamy do czynienia
z okresem, w ktorym dochodzi do zmian kurséw walut. Zmiany te moga przyczyniaé sie
w sposoéb istotny do zmiany wysokosci marzy generowanej przez Chemia Sp. z 0.0. W naszym
przypadku przedmiotowy okres czasu to 29 dni (okres rotacji naleznosci), czyli okoto jednego
miesigca - przy czym w okresie jednego miesigca czasu planowana marza Chemia Sp. z o.0.
moze zmieni¢ sie nawet o 80% (patrz tabela nr 8). Poniewaz, Chemia Sp. z 0.0. pfaci
dostawcy za towary z opdznieniem (kredyt kupiecki) pojawia nam sie okres ponoszenia
ryzyka walutowego o przecietnej dtugosci 14 dni (rotacja zobowigzan). Chemia Sp. z o.o0.
réwniez w okresie przechowywania towaréw i surowcéw (produktdw) na magazynie ponosi
ryzyko kursowe — istnieje ryzyko, ze gwattowne zmiany kurséw walut spowoduja, iz towar na
magazynie okaze sie drozszy po przeliczeniu na ztotowki, niz towar zakupiony przez
konkurencyjne firmy po korzystniejszym kursie wymiany walut.

Ponizsza tabela obrazuje teoretyczny, wariantowy wptyw zmian kurséw walut na
wynik finansowy Chemia Sp. z 0.0.

Tabela nr 8. Wptyw miesiecznych zmian kursu wymiany EURO i wptyw spreadu bankowego
na wynik netto Chemia Sp. z 0.0. — dane dot. pierwszego potrocza roku 2007.

min max Srednia

miesieczna zmiana kursu EURO 1,26% 4,13% 2,10%
lloczyn przychodéw (kraj) Chemia Sp. z 0.0. i miesiecznej zmiany kursu

EURO [w zt] 63 985 209 925 106 549
% wyniku netto narazonego na ryzyko kursowe 16% 53% 27%
sredni spread EURO 2,10%
iloczyn przychoddw (kraj) Chemia Sp. z 0.0. i miesiecznej zmiany kursu EURO [w zt] 106 549
% wyniku netto obcigzonego efektem sredniego Spredu 27%
% wyniku netto narazonego na ryzyko kursowe i obcigzonego efektem

spreadu 43% 80% 54%
Zrédto: opracowanie wiasne
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3.2. Opis obecnie stosowanej praktyki zarzadzania ryzykiem walutowym
W oparciu o przeprowadzone wywiady z wtascicielem przedsiebiorstwa, jak réwniez

kluczowymi pracownikami (gtéwna ksiegowa, dyrektor handlowy) ustalono, ze spdtka
realizuje swoje zobowigzania za importowane towary i surowce w dacie, na ktérg przypada
zobowigzanie zgodnie z faktura zakupowa. Faktury sprzedazowe wystawiane sg w dniu (lub
w dniu nastepnym) po otrzymaniu zamowienia od krajowego kontrahenta. Nabycia walut
w banku dla regulowania zobowigzan importowych Spdtka dokonuje na podstawie statej
umowy z bankiem i marzy w stosunku do wewnetrznego bankowego kursu odniesienia
w wysokosci 150 pipséw16 (czyli przy spredzie 300 pipséw czyli okoto 1%). W przypadku
Chemia Sp. z 0.0. mamy do czynienia z headgeiem naturalnym bowiem wraz ze wzrostem,
lub spadkiem kursu, firma taniej lub drozej kupuje i sprzedaje wyroby (dzieki czesciowemu
ustaleniu ceny w euro). Niemniej jednak ryzyko ptynie z:
a) rozbieznosci pomiedzy datg zakupu (w EURO) a data, w ktdrej ustalana jest cena

sprzedazy dla krajowego odbiorcy (w PLN) — okres rotacji zapaséw,
b) rdinych walut rozliczeniowych w rocznych kontraktach (zakup EURO, sprzedaz PLN),
c) rozbieznosci pomiedzy datg zakupu towaru za granicg a datg zaptaty za ten towar

(wskaznik rotacji zobowigzan wynosi 14 dni).

W firmie istnieje Swiadomos¢ ewentualnych niekorzystnych skutkéw zmian kursow
walutowych, ale nie poczyniono dotychczas spdjnej kompleksowej i wiarygodnej analizy
ewentualnych strat lub zyskéw bedacych skutkiem zmian kurséw walutowych.

Dodatkowo istotne jest, ze Spdtka, w roku 2007, zaciggneta walutowy kredyt
inwestycyjny wyrazony w EURO o wartosci 350 000 EURO, ktéry przeznaczony jest na dalszg
rozbudowe i modernizacje magazynu. Spotka zdecydowata o zaciggnieciu kredytu
walutowego poniewaz sadzita, ze z punktu widzenia ryzyka walutowego jest to dla Spotki
wtasciwa/bezpieczna decyzja majgca na uwadze specyfike jej dziatalnosci.

a) Rozpoznanie ryzyka

Dla szacowanej oceny ryzyka, na jakie byta narazona firma dokonalismy wtasnych
kalkulacji w oparciu o dostepne dane dot. zmian kurséw walutowych oraz w oparciu
o uzyskane dane dot. wartosci transakcji przeprowadzanych przez firme. Nizej
przedstawione wyliczenia to wariant pesymistyczny - w praktyce gospodarczej istnieje niskie
prawdopodobienstwo, aby skala niekorzystnego wptywu byta tak znaczaca - ze wzgledu na
czesciowe niwelowanie sie korzystnych i niekorzystnych wahan kursow EURO. Stopien
narazenia (ekspozycji) firmy na ryzyko przedstawia sie nastepujaco:

i. krotkoterminowych zmian kurséw walut i kosztéw rozliczen walutowych siega
80%'’ realizowanego zysku netto, czyli 316 tys. zt (210 tys. zt +106 tys. z4),

ii. dtugoterminowych zmian kurséw walut wynosi 10% (a nawet wiecej) przychodéw z
kontraktéow dtugoterminowych, co skutkowaé¢ moze zmiang marzy o 56% (patrz
tabela nr 9) + ewentualne straty powodowane spredem,

iii. krétkoterminowych zmian kuréw walut pomiedzy datg zakupu towaru, a data
zaptaty — okoto 2% kosztéw zakupow (Srednia zmiana miesieczna kursu EURO),

18 Minimalna wartdé o ktérm maoze zmiené sic wartas¢ waluty, dla wikszaici walut oznacza to czwarte miejsce
po przecinku 0,0001.
" patrz tabela nr 8.
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iv. krétkoterminowych zmian kuréw walut pomiedzy datg przyjecia towaru i surowcéw
do magazynu, a datg wydania towaru lub wyrobéw gotowych z magazynu — okoto
2% kosztow zgromadzonych towardw (Srednia zmiana miesieczna kursu EURO). 18

Tabela nr 9. Wptyw zmian kursu wymiany EURO marze brutto Chemia Sp. z 0.0. — kontrakty
jednoroczne (w % i w ztotych)

przychody z kontraktéw jednorocznych 1499 298,13
zmiana kursu EURO 0%
zaktadana marza na kontraktach jednorocznych (%) 18%
zmiana marzy brutto
przy Sredniorocznej
zaktadana marza na kontraktach jednorocznych (zt) 269 873,66 | zmianie kursu EURO
15% 494 768,38 83%
10% 419 803,48 56%
5% 344 838,57 28%
0% 269 873,66 0%
Srednioroczna -5% 194 908,76 -28%
zmiana kursu -10% 119 943,85 -56%
EURO -15% 44 978,94 -83%

Zrédto: opracowanie wiasne

b) Wykorzystywane instrumenty zabezpieczajgce Spotke przed ryzykiem walutowym
Brak wykorzystywanych instrumentow

c) Efekty stosowanej praktyki zarzgdzania ryzykiem walutowym
Brak danych

4. Proponowane zmiany w zakresie realizowanej polityki zarzadzania ryzykiem
walutowym
a) Wariant pierwszy

i. Jako element wyjsciowy dla wprowadzenia w firmie

racjonalnej polityki

zarzadzania ryzykiem kursowym rekomendujemy przeprowadzenie szkolenia®® dla
pracownikéw odpowiedzialnych za polityke sprzedazy i rozliczenia finansowe
(dyrektor handlowy i pracownik dziatu rozliczen). Celem szkolenia miatoby by¢
zwrocenie uwagi pracownikdw na znaczenia wahan kursowych dla wysokosci
wyniku finansowego uzyskiwanego przez Chemia Sp. z 0.0. oraz zapoznanie
pracownikdw z mozliwymi sposobami zabezpieczenie sie firmy przed efektami
niepozadanych zmian

kursu

EURO.

18 Sytuacja uzalmiona jest od praktyki gospodarczej w danej byalV niektérych brazach standardowo ceny
towar6w podawaneaswv € i przeliczane na polskie ztote przy zawarcamsakcji co oznacza ograniczenie
ryzyka walutowego firmy jeeli odstp czasowy pongidzy zakupem towaru a zapdiv €) jest poréwnywalny

z okresem rotacji zobowdan i zapaséw. W innych braach ceny standardowo podawanevspolskich ztotych

i nie s uzaleznione od zmian zachodazych na rynku walutowym niezadeie od tego czy towar byt kupowany
Za granig czy tez nie.
19 Szkolenie mee byt przeprowadzone w formie: studiéw literaturowycbzestnictwa w zorganizowanych
kursach, spotkaz wybran firma (doradcz lub bankiem¥wiadczca ustugi wspierajce zaradzanie ryzykiem

walutowym.
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Ponadto, proponujemy zmiany w zakresie wewnetrznej organizacji i zakresow
obowigzkéw pracownikow Chemia Sp. z o0.0. Konieczne jest jednoznaczne
wskazanie osoby odpowiedzialnej za dokonywanie transakcji zabezpieczajgcych.
Naszym zdaniem sposob zorganizowania firmy wskazuje na to, iz takg osoba
winien by¢ wiasciciel przedsiebiorstwa (wtasciciel, jako prezes Chemia SA jest
wigczony w biezgcyg dziatalnos¢ firmy) oraz pracownik dziatu rozliczen.
Wymienione osoby mogtyby realizowa¢ konieczne dziatania zamiennie.

Dla wdrozenia racjonalnej polityki zarzgdzania ryzykiem kursowym konieczne jest
okreslenie granicznych warunkéw dla przeprowadzanych transakcji, ktorych
spetnienie skutkowato bedzie podjeciem dziatan zwigzanych z realizacjg transakcji
zabezpieczajgcych. W naszej ocenie takie warunki mogtyby byé sprecyzowane
W ponizszy sposob:

1. Dla wszystkich kontraktéow rocznych, w ktérych cena ustalana jest
w ztotych, o wartoéci przekraczajacej 30000 EURO?® Spétka winna
prowadzi¢ transakcje zabezpieczajgce w postaci zajecia dtugich pozycji
w kontraktach forward — ustalenie kupno walut w terminach
poprzedzajacych uzgodniony z klientem termin dostawy towaru (okres
wyprzedzajgcy winien byc¢ ustalony tak, aby maksymalnie zblizony byt on do
terminu zaptaty dla eksportera za danej partii towaru dostawe),

2. Dla transakcji jednorazowych spétka winna agregowaé pojedyncze,
zagraniczne, transakcje zakupu towarow i surowcow do tgcznej wartosci
minimum 30 000 EURO i pod kazdg, tak przygotowang ,paczke transakcji
kupna”, zawiera¢ transkacje kupna waluty na termin (transakcje forward)
z okresem zakupu waluty ustalonym z uwzglednieniem spodziewanego
Sredniego okresu przebywania danych towardw i surowcéw na magazynie
(w naszym przyktadzie bytoby to okoto 45 dni),

3. Jezeli konkurencja cenowa na rynku, na ktérym funkcjonuje Chemia
Sp. z 0.0. nie jest nadto zacieta, to Spdtka winna w cenach sprzedawanych
towarow i produktéw uwzgledniaé koszty zawierania transakcji
zabezpieczajacych. Ceny winny byé wyzsze bowiem kursy kupna walut na
termin przyszty sg z reguty wyzsze niz kusy spotowe21,

4. Transakcje zawarte jak powyzej zagwarantujg Spotce zakup walut po
kursach EURO znanych w czasie zawierania kontraktéw (przyjmowania
zlecen) na sprzedaz krajowg — czyli pozwolg Spodice uzyska¢ z goéry
zaplanowang marze na sprzedazy. Ewentualne starty czy tez zyski
wynikajgce ze zmian kursow EURO pomiedzy datg zawarcia kontraktu
krajowego, a datg zapfaty za towar do exportera beda niwelowane stratami
badz zyskami z kontraktéw forward zgodnie z rysunkiem nr 3.

2 \Wg naszej wiedzy jest to minimalna wiekdransakcji przy ktérej maa w krajowych bankach zawiéra
transakcje forward na relatywnie korzystnych waagtk

2L Hul J.,

Kontrakty terminowe i opcje, Wig Press M&wa, 1997, str. 54
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Rysunek nr 3. Zabezpieczenie kontraktem long forward (kupno walut z terminem
w przysztosci)

Zysk/strata z diugiej pozyciji
kontraktu forward

Kolejne wartdci
T T T T T 1 1 kursu
walutowego

Zysk/strata z transakcji
niezabezpieczonej

Zrédto: Schafer K., Pohn-Weidjnger J., Exposures and Expousere Hedging in Exchange Risk
Management, Freiberg Working Papers, 2005, str. 9

iv.

Vi.

Dodatkowo w naszej ocenie, Spétka winna zaadoptowac, do codziennej praktyki,
nowe sposoby optymalizacji oceny wiasnej pozycji walutowej. Proponujemy
zastosowanie prostego arkusza kalkulacyjnego, zawierajacego informacje
o zawartych a nierozliczonych transakcjach kupna i sprzedazy towardéw i surowcow
oraz informacje o zawartych transakcjach typu forward. Dzieki korzystaniu
z takiego arkusza Spdtka potrafitaby na biezgco oceni¢ wtasng ekspozycje
walutowg i podejmowac ewentualne dziatania korygujgce. Arkusz Excel pozwala
rowniez w sposob prosty zobrazowac ryzyko dzieki funkcji wewnetrznej Excel
nazwanej, jako ,Tabela”. Dzieki tej funkcjonalnosci w sposéb przejrzysty
zobrazowane mogtyby by¢ skutki réznych wariantdw rentownosci transakcji
zaleznie od réznych wariantéw (scenariuszy) zmian kurséw walutowych?.

Ponadto, przy skali dziatalnosci Chemia Sp. z 0.0. i przy aktualnej sytuacji na rynku
ustug bankowych, Spdtka mogtaby wynegocjowa¢ z bankiem statg umowe na
zakup walut, w ktérej podana bytby sztywna rdéznica pomiedzy kursem, po jakim
bank sprzedaje Spotce walute, a aktualnym w chwili zawierania transakcji kursem
rynkowym EUR/PLN. Taka stata zapisana w umowie rdznica nie powinna wynie$é
wiecej niz 35-40 pipsow (przyktadowo 3,5000 zt zamiast 3,5110 EUR/PLN). Bytoby
to taniej niz Spotka kupuje obecnie o okoto 110 pipséw czyli 0,31% czyli biorgc pod
uwage roczne zakupy o wartosci ponad 8 min zt (4 166 263 zt *2) Chemia Sp. z o.0.
mogtaby zaoszczedzi¢ 26 187,94 zi.

Zaciggniecie kredytu walutowego w EURO niesie dla Spotki dodatkowe ryzyko
bowiem w biezgcej dziatalnosci operacyjnej Spotka narazona jest na straty
powodowane umocnieniem sie EURO w stosunku do ztotédwki — jednoczesnie taka
zmiana relacji EURO/PLN powoduje wzrost kosztéw obstugi dtugu. Niemniej jednak
z obecnej pozycji mozna stwierdzi¢ ze Spotka skorzystata na tej decyzji bowiem w

2 przyktad wykorzystania tej funkcji jest w tabetih
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okresie pomiedzy datg wyptaty kredytu a datg niniejszego opracowania kurs EURO
ostabit sie w stosunku do ztotowki o 6% co z powodzeniem zrekompensowato
spread banku — dodatkowo kredyt walutowy jest nizej oprocentowany niz
ztotowkowy. Jednak obecnie Spétka ma otwartg pozycje walutowa na poziomie
wartosci kredytu 350 tys. EURO. Niekorzystna zmiana kursu EURO o 5% powoduje
koszt 17,5 tys. EURO co stanowi istotng cze$é wyniku przedsiebiorstwa. Auto
rekomenduje zawarcie transakcji zabezpieczajgcej w formie dtugiej rocznej pozycji
forward o wartosci kredytu. Krajowy rynek nie oferuje powszechnie transakcji
forward o okresie trwania dtuzszym niz jeden rok stad Spdétka moze obecnie
zabezpieczy¢ jedynie roczny okres kredytowania (kredyt bedzie sptacany dopiero
od 2009 roku — obecnie sptacane sg wytgcznie odsetki). Po uptywie roku Spoétka
bedzie mogta zawrzeé kolejny kontrakt zabezpieczajacy.

Wdrozenie proponowanych zmian przyczyni sie do zwiekszenia przewidywalnosci
wynikéw firmy co powinno pozwoli¢ firmie zwiekszy¢ sprzedaz poprzez podjecie sie przez
organizacje handlu towarami o nizszej marzy. Obecnie firma niektérymi grupami towaréw
nie handlowata ze wzgledu na niskie oczekiwane marze, dtugi okres magazynowania
i wysokie ryzyko poniesienia strat bedgcych efektem niekorzystnych zmian walutowych.

a) Wariant drugi

Wariant alternatywny to skorzystanie z ustug doradczych jednej z firm
wyspecjalizowanych w $wiadczeniu ustug z zakresu zarzgdzania ryzykiem walutowym. Przy
skali dziatalnosci przedsiebiorstwa Chemia Sp. z o0.0. koszty takiej ustugi zostang
zrekompensowane pozytywnymi efektami transakcji zabezpieczajgcych. W naszej ocenie,
takie rozwigzanie bytoby zasadne gdyby, firma nie byta w stanie wyksztatci¢ i oddelegowac
pracownikéw do realizacji strategii zabezpieczajgcych.

b) Wariant trzeci

Wedtug wiedzy pozyskanej od pracownikdw Chemia Sp. z 0.0. istnieje mozliwosc
zmiany zasad wspodfpracy z kontrahentami obliczonej na skrécenie okreséow ptatnosci.
Jak réwniez, istnieje obecnie mozliwos¢ skrocenia okresu rotacji zapasoéw dzieki inwestycji
czynionej w modernizacje magazynu i reorganizacji procesu przewozu towarow. Spotka
posiada srodki finansowe, dzieki ktérym mogtaby ptaci¢ za kupowane towary w dacie ich

zakupu bez opdznienia przyczyniajagcego sie do powstawania roznic kursowych. Skrécenie
okresu rotacji zobowigzan, naleznosci i zapaséw pozwolitoby Spdfce znaczaco ograniczy¢
ekspozycje walutowa wynikajgca ze sprzedazy jednorazowej. Nie rozwigzatoby to natomiast
problemu sprzedazy towaréw na podstawie kontraktdw rocznych.

Whioski

Przeprowadzona analiza krajowego rynku walutowego, jak réwniez analiza sposobu
funkcjonowania spétki Chemia Sp. z o.0., wskazuje jednoznacznie na istnienie potencjatu
poprawy sytuacji finansowej Spodtki dzieki wdrozeniu odpowiedniej strategii zarzgdzania
ryzykiem walutowym. Analizowana firma zalicza sie do 40% krajowych podmiotow, ktére

Resulto Sp. z 0.0. Doradztwo Gospodarcze, www.resulto.pl, tel. 783 366 476




Resulto))

narazone sg na ryzyko walutowe, a ktore nie podejmowaty jeszcze dziatan, aby sie przed tym
ryzykiem zabezpieczyé. Obecna, spora skala dziatalnosci firmy pozwala juz efektywnie przed
tym ryzykiem sie zabezpieczy¢. Kluczowe dla Chemia Sp. z o.0. jest podjecie decyzji
o wyborze wariantu ochrony przed ryzykiem walutowym. Zdecydowane nieporzadane jest
dalsze funkcjonowanie firmy w petni otwartej na ryzyko walutowe. Nie ma gwarancji, ze
krajowa waluta bedzie umacniaé sie nadal wobec EURO tak jak dziato sie to w okresie
ostatnich lat (cho¢ oczywiscie istnieje taka mozliwos¢ — wielu ekonomistéw uwarza taki
wariant rozwoju sytuacji za najbardziej prawdopodobny).W naszej ocenie firma winna
podja¢ wysitek wdrozenia dziatan rekomendowanych w wariancie pierwszym, nie
zaniedbujac jednoczesnie mozliwosci skrocenia okreséw rotacji (wariant trzeci). Szczegdlnie
skrocenie okreséw rotacji zapaséw i naleznosci pozwolitoby firmie na obnizenie kosztu
przeprowadzanych transakcji zabezpieczajgcych. Co wiecej, implementacja odpowiednich
proponowanych dziatan z wariantu pierwszego, umoztiwitoby firmie, nie tylko na wysoce
prawdopodobng poprawe wyniku finansowego, ale rdwniez dodatkowo przyczynitoby sie
pozytywnie do dalszego zréwnowazonego wzrostu firmy, dzieki moztiwosci rozszerzenia
dziatalnosci o handel towarami o nizszej marzy brutto. Wzrost obrotow w ostatecznym
rozrachunku przyczynitby sie do wzrostu rentownosci kapitatu wtasnego Chemia Sp. z o.o.
Wykorzystanie przez Spélke rekomendacji z wariantow dwa lub trzy réwniez przyniosa
Spotce korzysci, cho¢ raczej korzysci te bedg nizsze, niz te ptynace z petnego wykorzystania
wariantu pierwszego.
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6. Spis rysunkow i tabel

Rysunek nr 1. Wskazniki rotacji (w dniach)

Rysunek nr 2. Przychody oraz wartos¢ zakupdw towardw i surowcéw (w zt) oraz wielkos$¢
marzy brutto (w %)

Rysunek nr 3. Zabezpieczenie kontraktem long forward

Tabela nr 1. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku walutowym w kwietniu 2004 r.

i 2007 r. (w mIn USD)

Tabela nr 2. Rdznica pomiedzy minimalnym a maksymalnym kursem walut wobec ztotowki w
roku 2007

Tabela nr 3. Rdznica pomiedzy minimalnym a maksymalnym kursem walut wobec ztotowki w
kolejnych miesigcach 2007 roku

Tabela nr 4. Rdznica pomiedzy kursem kupna a kursem sprzedazy walut (spread) w
poszczegdlnych bankach (w %)

Tabela nr 5. Wskazniki rotacji (w dniach)

Tabela nr 6. Przychody oraz wartos¢ zakupow towardw i surowcow (w zt) oraz wielkos¢
marzy brutto (w %)

Tabela nr 7. Struktura sprzedazy krajowej w roku 2007 (pierwsze pétrocze) (w % i w ztotych)
Tabela nr 8. Wptyw miesiecznych zmian kursu wymiany EURO i wptyw spreadu bankowego
na wynik netto Chemia Sp. z 0.0.

Tabela nr 9. Wptyw zmian kursu wymiany EURO marze brutto Chemia Sp. z 0.0. — kontrakty
jednoroczne (w % i w ztotych)

Resulto Sp. z 0.0. Oferta obejmuje m.in.:

ul. Pitsudskiego 95, 1. Budowa i redefinicja strategii biznesowych,
50-016 Wroctaw 2. Biznes Plany, Wyceny i Studia Wykonalnosci,

tel. +48 71 / 73 45 839 3. Pozyskiwanie finansowania na tworzenie i rozwoj
tel. kom.: +48 78 33 66 476 biznesu, w tym:

e-mail: analityk@resulto.pl a. dotacje unijne,

b. pozyczki unijne,

c. kredyty komercyjne,
4. Analizy, budowa systemow controllingu i

raportowania,

5. Polityka zabezpieczen ryzyka walutowego,
6. Kompleksowe wsparcie Biznesu:

a. ustugi rachunkowe,

b. doradztwo podatkowe,

c. doradztwo finansowe,

d. doradztwo prawne.

Wszelkie prawa do artykutu posiada firma Resulto Sp. z o0.0. Kopiowanie
i wykorzystanie fragmentow tekstu dozwolone jedynie pod warunkiem podania zrédta.

Resulto Sp. z 0.0. Doradztwo Gospodarcze, www.resulto.pl, tel. 783 366 476




