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Streszczenie: Celem gltownym artykulu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania
analizy wrazliwo$ci w ocenie ryzyka walutowego. Aby tak postawiony cel zrealizowaé
W czesci teoretycznej przedstawiono istote 1 zrodia ryzyka walutowego oraz zasady oceny
tego ryzyka. Nastepnie w czgsci metodycznej dokonano przegladu metod oceny ryzyka,
prezentujac takze ocene wrazliwosci. W cze$ci empiryczne] zaprezentowano wyniki oceny
ryzyka walutowego na przykladzie studium przypadku Kopex SA.

Stowa kluczowe: analiza wrazliwosci; ryzyko walutowe; ocena ryzyka.

USE OF SENSITIVITY ANALYSIS IN THE CURRENCY RISK
ASSESSMENT ON THE EXAMPLE OF KOPEX SA

Abstract: The main aim of the article is to present the possibility of using the sensitivity
analysis in the assessment of currency risk. In order to achieve this goal, the theoretical part
presents the essence and sources of currency risk and the principles of assessing this risk.
Then, in the methodological part, the risk assessment methods are reviewed, also presenting
the sensitivity assessment. The empirical part presents the results of the currency risk
assessment based on the case study of Kopex SA.

Keywords: sensitivity analysis; currency risk, risk assessment.
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1. Wprowadzenie

W aktualnych uwarunkowaniach rynkowych wigkszo$¢ przedsigbiorstw zmuszona jest
dostosowywa¢ si¢ do postepujacej globalizacji gospodarek oraz internacjonalizacji
dziatalnosci. W praktyce oznacza to ekspozycje na wiele dodatkowych zrodet ryzyka
oraz intensyfikacj¢ ich wpltywu na wyniki finansowe. Z tych tez przyczyn ro$nie rola
skutecznego zabezpieczania si¢ przed skutkami ryzyka gospodarczego w dziatalnos$ci
przedsiebiorstwa. Majac na uwadze powyzsze okoliczno$ci celem glownym artykulu jest
przedstawienie mozliwosci wykorzystania analizy wrazliwo$ci w ocenie ryzyka walutowego.
Aby tak postawiony cel zrealizowaé w czg$ci teoretycznej przedstawiono istote i zrodia
ryzyka walutowego oraz zasady oceny tego ryzyka. Nastepnie w cz¢sci metodycznej
dokonano przegladu metod oceny ryzyka, prezentujac takze ocen¢ wrazliwosci. W czesci
empirycznej zaprezentowano wyniki oceny ryzyka walutowego na przyktadzie studium
przypadku Kopex SA.

2. Ryzyko walutowe w literaturze przedmiotu

Ryzyko walutowe jest zwigzane z pojeciem waluty oraz kursu walutowego. Waluta
definiowana jest jako forma pienigdza emitowana przez witadze publiczne w danym
panstwie. Przypisuje si¢ jej trzy funkcje: rozliczeniowa, lokaty pieniadza oraz $rodka, ktory
stuzy wymianie. Jest ona takze $rodkiem, za ktéorego pomoca mozliwe jest regulowanie
zobowigzan (FinansoweAbc.com.pl, 31.05.2021). Warunkiem obrotu dang waluta na rynku
miedzynarodowymjest jej mozliwo$¢ wymiany na inng walut¢. Na podstawie wymienialno$ci
waluty wyodrebnia si¢ jej dwa rodzaje: twardg i migkka. Zardwno zakup, jak i sprzedaz
waluty migkkiej poza krajem, w ktorym jest emitowana sa ograniczone. Waluty migkkie
wystepuja w krajach o niestabilnej sytuacji ekonomicznej i politycznej. Z kolei waluty twarde
charakteryzujg si¢ tatwa wymiang. Ten rodzaj walut uznawany jest za silny, a ichemitentem
jest panstwo o dobrej kondycji finansowej i ustabilizowanej sytuacji politycznej.

Ze wzgledu na fakt, ze w panstwach wystepuja odmienne waluty, istnieje pojecie kKursu
walutowego. W zwiagzku z rosnacg liczbg transakcji miedzynarodowych wystepuje potrzeba
cigglego szacowania wartosci i przeliczania jednostek pieni¢znych. Waluty sa wymieniane na
inne na rynkach walutowych. Ich warto$¢ kalkulowana jest zgodniez ustalonymi kursami
walutowymi (https://capital.com/pl, 31.05.2021). Kurs walutowy definiowany jest jako cena

jednej waluty wyrazona w innej walucie (Kucharska, 2001). Wynika z tego, ze kurs walutowy
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jest stosunkiem dwoch jednostek pienigznych. Przyjmujac za Kryterium sposob podawania
kurséw walut, wyrdzniamy kurs bezposredni oraz posredni. Kurs bezposredni jest to rodzaj
kwotowania, w ktorym podana jest jednostka waluty obcej przypadajaca na zmienng ilos¢
waluty krajowej. Z kolei kurs posredni jest to typ notowania przedstawiajacy jednostke
waluty krajowej, ktora przypada na zmienng ilo$¢ waluty obcej (Bozyk et al., 1999). Podawany
w notowaniach kurs wymiany zawiera dwie waluty. Waluta, ktora jest podawana jako
pierwsza nazwana jestwaluta bazowa, natomiast waluta druga to waluta kwotowana.

Kursy walutowe cechuje wysoka czgstotliwos¢ zmian, ktore spowodowane
sg oddziatywaniem wielu czynnikow. Waga oraz znaczenie tych czynnikow stale sie
zmieniajg W odpowiedzi na to, jak w danym momencie ksztaltuje si¢ relacja popytui
podazy na dang walute oraz tego, jak przedstawia si¢ aktualna sytuacja w gospodarcei na
rynku migdzynarodowym (Bozyk et al., 1999). Determinanty kursu walutowego mozna
podzieli¢ na dwie gltéwne grupy. Pierwsza grupa sa czynniki ekonomiczne, z kolei druga
grupa to czynniki pozaekonomiczne (Kalinowski, 2007). W tych grupach mozliwy jest dalszy
podzial. Szczegotowaklasyfikacja czynnikow wplywajacych na poziom kursu walutowego
ujeta zostala w tabeli 1.

Tabela 1.
Determinanty kursu walutowego

Determinanty kursu walutowego

Czynniki ekonomiczne

Koniunkturalne

Strukturalne

Techniczne

Poziom wzrostu
gospodarczego
Poziom i tempo inflacji

e  Stan oraz struktura
gospodarki
e  Stan bilansu

Intensywnos¢
i struktura przemian
technicznych

Wysokos¢ stop platniczego Stopien rozwoju zaplecza
procentowych i ich e Poziom technicznego
zmiany konkurencyjnosci funkcjonowania rynkow
gospodarki
Czynniki pozaekonomiczne
Instytucjonalne Polityczne Psychologiczne

Wykorzystywane
rozwigzania

systemowe

Poziom liberalizacji
rynkow

Polityka pieni¢znarzadu
Interwencja banku
centralnego

e Poziom stabilizacji
politycznej

e Napigcia polityczne

e Stopien ryzyka
politycznego

Spekulacje

i oczekiwania dotyczace
przysztegostanu
gospodarki

Stopien ryzyka
finansowego

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: Bozyk, P., Misala, J., and Putawski, M. 1999. Miedzynarodowe
stosunki ekonomiczne. Warszawa: PWE, s. 324-326; Kalinowski, M. 2007. Zarzadzanie ryzykiem

walutowym w przedsigbiorstwie. Warszawa: CeDeWu, s. 21-22.
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Na ksztaltowanie kursu walutowego bezposrednio lub posrednio wplywa wiele
czynnikow, czego skutkiem sg zmiany jego poziomu. Wyrdznia si¢ nastepujace zmiany Kursu
walutowego (Gajewski, and Pilichowska, 2016):

o dewaluacje¢ - jest to administracyjna zmiana, w wyniku ktorej nastepuje spadek

wartosci waluty krajowej w stosunku do walut obcych;

. rewaluacje - jest zmiang administracyjng, ktérej konsekwencjg jest wzrost
mi¢dzynarodowej wartosci waluty; zmiana ta powoduje, ze waluta obca kosztuje
mniej jednostek waluty krajoweyj;

o deprecjacje - w jej wyniku wartos¢ waluty krajowej spada, a przyczyng tej zmiany
jest oddziatywanie rynku i jego sit;

o aprecjacje - jest to zmiana bedaca konsekwencjg dziatania sit rynkowych;
aprecjacja powoduje zwigckszenie wartosci waluty krajowej na tle
mig¢dzynarodowym.

Przedsigbiorstwa, ktorych wynik finansowy w jakim$ stopniu jest zalezny od kursu
wymiany walut, pragng przewidzie¢, jak bedzie ksztaltowat si¢ kurs walutowy oraz jakie to
bedzie miato konsekwencje dla ich dziatalnosci (Rubaszek, and Serwa, 2009). Dynamiczne
I nieoczekiwane zmiany zachodzace na runku powodujg u przedsigbiorcow niepewno$¢ co do
tego, jaki poziom osiagnie kurs waluty, z ktora ich dziatalnos$¢ jest zwigzana. Ta niepewnos$¢
wynika z ryzyka walutowego, na ktorego potencjalne skutki narazony jest podmiot.
Liberalizacja systemu walutowego utrudnia przewidzenie kursu walutowego i powoduje
wzrost ryzyka walutowego przedsigbiorstwa (Kalinowski, 2007). Ryzyko walutowe nazywane
jest rowniez ryzykiem kursowym badz ryzkiem kursu walutowego. Ogolna definicja ryzyka
walutowego mowi, ze jest to rodzaj ryzyka, ktoéry wigze si¢ z mozliwoscig poniesienia Straty
lub osiagnigcia zysku w wyniku zmiany kursu walutowego. W odniesieniu do
przedsigbiorstwa ryzyko walutowe definiowane jest jako zagrozenie spowodowane
niepozadanymi zmianami poziomu kursu walutowego wskutek ktorych mozliwe jest
zmniejszenie naleznosci oraz ~ wzrost ~ zobowigzan  w transakcjach zagranicznych
w przeliczeniu na walute krajowa (Bozyk et al., 1999).

Ryzyko walutowe mozna podzieli¢ na trzy rodzaje: ryzyko transakcyjne, ryzyko
przeliczenia oraz ryzyko ekonomiczne (Jajuga, 2009). Pierwsze z nich, czyli ryzyko
transakcyjne, wystepuje w odniesieniu do transakcji rozliczanych w walutach obcych.
Ryzykotransakcyjne dotyczy zapasow dewizowych oraz zobowigzan i naleznosci walutowych
(Kalinowski, 2007). Ten rodzaj ryzyka powstaje w chwili ustanowienia kontraktu na dang
operacj¢. Wtedyzostaje ustalona wartos¢ kontraktu w walucie obcej, ktorej rownowarto$é
w waluciekrajowej bedzie si¢ zmienia¢ wraz ze zmianami kursu walutowego. W zwigzku
z tymprzedsigbiorstwo nie jest w stanie doktadnie przewidzie¢ tego, ile wyniesie warto$¢
zobowigzania lub naleznosci w walucie krajowej az do momentu rozliczenia transakcji
(Klimczak, 2003). Nastepnym rodzajem ryzyka walutowego jest ryzyko przeliczeniowe,

ktére wystepuje gléwnie w  przedsigbiorstwach  funkcjonujacych na  rynkach
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mie¢dzynarodowych (Kalinowski, 2007). Ten typ ryzyka walutowego obejmuje aktywa
i pasywa podmiotu gospodarczego, ktore sg denominowane w walucie obcej, a ich warto$¢
w sprawozdaniach finansowych jest wykazywana w walucie krajowej po kursie walutowym
z dnia tworzenia bilansu (Klimczak, 2003). Ryzyko przeliczeniowe nie wywiera istotnego
wplywu na poziom konkurencyjnosci przedsi¢biorstwa. Jednakze zwigzane sg z nim zmiany
w bilansie, ktore z kolei mogg przetozy¢ si¢ na zmiane warto$ci wskaznikow finansowych
jednostki.

Zmiany poziomu kursu walutowego majg takze wplyw na konkurencyjnosé
przedsigbiorstwa (Klimczak, 2003). Jest to zwigzane z ryzykiem ekonomicznym, ktorego
charakter jest dlugofalowy. Ten rodzaj ryzyka dotyczy prognozowania  strumieni
pieni¢znychw walutach obcych (Jajuga, 2009). Ryzyko ekonomiczne powstaje wskutek wahan
kursu walutowego, ktore oddzialuja na wielko§¢ przysztych przychodoéw, kosztow
oraz przeplywow pienieznych (Kalinowski, 2007). Ryzyko to wystepuje w odniesieniu do
dziatalno$ci operacyjnej danej jednostki.

3. Ryzyko walutowe w dzialalnoS$ci przedsiebiorstwa

Opisane powyzej rodzaje ryzyka walutowego laczy fakt, ze przyczyna ich powstania
sg nieoczekiwane wahania kursu walutowego. Za istote ryzyka walutowego uznaje si¢ zmiane
wyniku finansowego przedsigbiorstwa, ktora powstata w rezultacie zmiany poziomy Kkursu
walutowego (Kalinowski, 2007). Wsrod obszarow dziatalnosci jednostki gospodarczej,
w ktorych wystepuje ryzyko walutowe wyroznia si¢ (Ozga, 2016):

o obszar finansowo- ksiggowy,
o obszar transakcji zagranicznych
o obszar dziatan operacyjnych.

Zarzadzanie  ryzykiem w  przedsigbiorstwie  jest ~mozliwe po  ocenieniu
goi dokonaniu jego pomiaru, co zalezne jest od prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka
i rozmiaréw jakie ono osiggnie. Do oceny ryzyka w dziatalno$ci zalicza si¢ wiele metod
szczegotowych roznigcych sie  poziomem zlozonosci 1 zakresem wykorzystania.
Metody te wymagaja pozyskania wielu danych wejsciowych, co wigze si¢ z poniesieniem
kosztéw 1 czasochlonnosciag. Metody oceny ryzyka dzielimy na dwie grupy: jako$ciowe
oraz ilosciowe.

Ilosciowe metody oceny definiujg konsekwencje 1 poziom ryzyka w odniesieniu
do poziomow istotnosci- wysokiego, sredniego i niskiego (Wiatrak, 2016). W tym podejs$ciu
do najwazniejszych czynnikow zalicza si¢ ustalenie wartosci skutku oraz oszacowanie
prawdopodobienstwa ryzyka (Luczak, 2009). Skutki definiowane sa na podstawie danych

pochodzacych z przesztosci, a takze przez ocen¢ wynikow zdarzen. Do konsekwencji
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przyporzadkowana jest kategoria, ktorej ona dotyczy. Metoda ilo§ciowa posiada swoje mocne
i stabe strony. Za zalety tej metody uznaje si¢ obiektywno$¢, mozliwos¢ poréwnywania
wynikéw i ich wymiar, ktory jest finansowy i procentowy. Z kolei w ograniczeniach
metod ilosciowych wyrdznia si¢ konieczno$¢ gromadzenia danych oraz problem z ich
dostepno$cig. Ponadto postugiwanie si¢ tymi metodami uznaje si¢ za niepraktyczne, gdyz
do ich przeprowadzania nie stosuje si¢ zautomatyzowanych narzedzi (Luczak, 2009).

Jako$ciowe metody oceny ryzyka sa zwigzane z subiektywnoscig. Oparte s3
na wykonanych weczesniej ocenach i zebranym doswiadczeniu. Efektem podejscia
jako$ciowego jest powstanie listy zagrozen i przypisanie im poziomu ryzyka. Ryzyko to nie
jest kwantyfikowane, a jego poziom jest okreslany opisowo. Metody jakosciowe sg uwazane
za mniej doktadne od iloSciowych, jednakze sg szybsze i latwiejsze w zastosowaniu.
Charakterystyczng cechg tych metod jest elastyczno$¢ i mozliwos¢ modyfikowania.
W metodach jako$ciowych tworzone sg scenariusze wydarzen, a nastgpnie okreslane sg ich
skutki. Na ich podstawie mozna podja¢ decyzj¢, jakie dziatania nalezy wdrozy¢.
Najlepszym rozwigzaniem dla przedsicbiorstwa do oceny ryzyka jest stosowanie zarOwno
metod ilosciowych, jak i jakosciowych. Konfrontacja efektow powstaltych w wyniku
wykorzystania obu rodzajéw metod pozwala na precyzyjne zbadanie problemu.

W ramach opisanych powyzej ogbélnych metod oceny ryzyka w przedsiebiorstwiewyr6znia
si¢ metody szczegotowe. Klasyfikacje metod ilosciowych i jako$ciowych przedstawia
tabela 2.

Tabela 2.
Klasyfikacja ilosciowych i jakosciowych metod oceny ryzyka
Klasyfikacja metod ilosciowych i jakoSciowych
Metody ilo$ciowe Metody jakosciowe

Miary zmiennosci Metody scenariuszowe
Analiza dyskryminacyjna Metody ratingowe
Capital Asset Pricing Model (CAPM) Mapowanie ryzyka
Value at Risk (VaR) Macierze ryzyka
Metoda Monte-Carlo Analiza SWOT/PEST
Capital at Risk Metoda SPACE
Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC) Metoda HAZOP
Analiza wrazliwo$ci

Zrédto: Jonek-Kowalska, 1. 2017. Prowartosciowe ksztaltowanie parametrow produkcji gorniczej

w warunkach ryzyka branzowego i rynkowego. Gliwice: Wydawnictwo Politechniki Slaskiej, s. 30-33.
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4. Metodyka badawcza

W niniejszym artykule do oceny ryzyka wykorzystano analize wrazliwosci zaliczana,
zgodnie z tabelg 2 do metod ilosciowych. Efektem tej analizy jest pomiar sity reakcji
zmiennej wyjsciowej na zmiany wielkoSci zmiennej wejsciowej (Jonek-Kowalska, 2017).
Reakcja ta wptywa na natezenie ryzyka w funkcjonowaniu danego podmiotu gospodarczego.
Wraz ze wzrostem gwaltownosci reakcji wzrasta poziom ryzyka. Dzigki wykorzystaniu
analizy wrazliwo$ci otrzymuje si¢ informacj¢ o =zagrozeniu wyniku finansowego
przedsigbiorstwa np. wskutek zmian wartosci kursow walutowych (Klimczak, 2003).
Podstawa do wyznaczenia miar wrazliwosci jest funkcja, ktéra przedstawia zalezno$ci
zmiennej ryzyka od jego czynnikow (Jajuga, 2009). W tej metodzie oceny ryzyka zaktada
si¢ scenariusz danego zdarzenia. Jego przyktadem moze by¢ wzrost kursu ztotego do dolara
o 2 punkty procentowe. Nastepnie ustalane sa konsekwencje tej zmiany w odniesieniu do
zmiennych finansowych przedsigbiorstwa. Réznica pomiedzy warto$cig przewidywang
a wartoscia uzyskana shuzy do pomiaru poziomu ryzyka (Klimczak, 2003).

Analize wrazliwosci przedstawiono na przyktadzie przedsigbiorstwa KOPEX S.A, ktore
dziata w trzech segmentach branzowych. Jest to segment UNDERGROUND, segment
SURFACE oraz segment USEUG GORNICZYCH. Segment UNDERGROUND obejmuije
produkcje i $wiadczenie ushug zwigzanychz takimi produktami jak kompleks scianowy,
kompleksy chodnikowe oraz systemy transportu. Nastgpny segment, czyli segment
SURFACE dotyczy:

o montazu maszyn i urzadzen oraz budowy goérniczych wyciggdéw szybowych,

o produkcji i wykonywania ustug z zakresu urzadzen przetadunkowych oraz
dzwignic, ushug projektowych, budowlanych oraz konstrukcyjnych w zakresie
przemystugorniczego.

Ostatni z segmentow, czyli segment USELUG GORNICZYCH obejmuje $wiadczenie ustug

wykonawczych budownictwa goérniczego, a konkretniej:

e glebienie nowych szybow z powierzchni i z poziomoéw oraz poglebianie juz

istniejacych,

e dziatania modernizacyjne goérniczych wyciggdw szybowych,

e prace nad szybami, ktora polega na wyposazaniu ich w zbrojenia szybowe,

rurociagi oraz kable,

e roboty remontowe obudowy szybowej i wlotow, zbiornikéw urobkowych,

e wydrazanie wyrobisk kamiennych i kamienno-weglowych.

Produkty swojej dziatalnosci KOPEX S.A. dostarcza zaréwno  polskim,
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jaki zagranicznym podmiotom. Wsrod klientow przedsiebiorstwa KOPEX S.A. wyrdznia si¢
swiatowe koncerny wydobywcze, takie jak Sasol Mining, BHP Biliton, Glencore Xtrata,
a takze najwicksze polskie spotki gornicze i producentéw energii. Gtownym rynkiem zbytu
spotki jest Polska. Na jej obszarze KOPEX dostarcza maszyny i urzadzenia dla gornictwa
podziemnego oraz maszyny i urzadzenia dla przemystu. Kolejnym rynkiem, z ktorym
wspotpracuje KOPEX jest Rosja i WNP, gdzie eksportowane sg maszynyi urzadzenia dla
gornictwa podziemnego. Nastepnym rynkiem zbytu jest Unia Europejska. Na tym terenie
spotka Swiadczy ustugi gornicze, sprzedaje maszyny i urzadzenia dla goérnictwa
podziemnego oraz wegiel. Na pozostate rynki zbytu KOPEX S.A. dostarcza maszyny
i urzadzenia dla gornictwa podziemnego.

Spotka KOPEX S.A narazona jest na ryzyko walutowe, ktore wynika gtownie z jej
podstawowej dziatalno$ci, czyli sprzedazy i zakupu towaréw oraz ustug w walutach obcych.
Zatem warto$¢ wyniku finansowego spotki w pewnym stopniu uzalezniona jest od zmian
poziomu kursu walutowego, ktéry wptywa na poziom przychodow oraz kosztow w walucie
krajowej. Przedsigbiorstwo dokonuje transakcji gtoéwnie w ztotym, euro, dolarze
amerykanskim oraz dolarze australijskim.

5. Wyniki badan

Ocena ryzyka walutowego zostala dokonana na podstawie danych dla 2017 roku
W stosunku do pasywow 1 aktywow przedsigbiorstwa. W tabeli 3 przedstawiona zostata
analiza wrazliwo$ci aktywow finansowych KOPEX S.A. w 2017 roku. W tym roku podobny
udziat wartosci bilansowe] maja naleznosci z tytutu dostaw 1 uslug oraz pozostate naleznosci
w walutach obcych, a takze $rodki pieni¢zne w walutach obcych. Aktywa, ktore bilansowane
s3 w euro stanowig zdecydowanie gldéwnag czg$¢ aktywoéw finansowych. Z tego wzgledu,
Ze ich udziat jest dominujacy, przedsi¢biorstwo wykazuje najwickszg wrazliwo$¢ na wahania
kursu walutowego euro. Stopien wrazliwos¢ KOPEX S.A. jest mniejszy dla aktywow
bilansowych w dolarze amerykanskim, dolarze australijskim oraz w pozostatych walutach
obcych.

Tabela 3.
Analiza wrazliwosci aktywow finansowych KOPEX S.A. w 2017 roku

Ryzyko kursu walutowego
Wartos¢ -
. ) Plus 5% Minus 5%
Aktywa finansowe bilansowa o
(ostabienie z1) | (umocnienie z})
(W tys. zb)
Zysk/strata Zysk/strata
Srodki pieniezne USD w przeliczeniu na PLN 345 17,25 -17,25
Srodki pienigzne AUD w przeliczeniu na PLN 18 0,90 -0,90
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Srodki pieniezne EUR w przeliczeniu na PLN 17 330 866,50 -866,50
Srodki pienigzne W  pozostatych  walutach
. . 568 28,40 -28,40
w przeliczeniu na PLN
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate
. . 19990 999,50 -999,50
nalezno$ci w EUR w przeliczeniu na PLN
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate
o . . 260 13,00 -13,00
nalezno$ci w innych walutach w przeliczeniu na PLN
Wplyw na wynik finansowy, pozostale calkowite
Py Y P 192555 1192555
dochody przed opodatkowaniem
Wplyw na wynik finansowy, pozostale calkowite
plyw na wy ) P 1559,70 -1 559,70
dochody po opodatkowaniu

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Sprawozdanie finansowe Kopex S.A. za rok 2017. (07.06.2021).

Available online https://www.primetechsa.pl/download/filedisplay/r-2017- 3331.

W tabeli 4 zawarta zostata analiza wrazliwosci pasywow finansowych KOPEX S.A.

w 2017 roku. W tym roku wsrod pasywow finansowych, ktorych wartos$¢ bilansowa byta

wrazliwa na wahania poziomu kursu walut obcych, wyroznia si¢ zobowigzaniaz tytutu

dostaw 1 uslug oraz pozostale zobowigzania w walutach obcych. Najwigkszy udziat

w pasywach, pod wzgledem warto$ci w danej walucie, majg zobowigzania w euro. W zwigzku

z tym KOPEX S.A. jest najbardziej wrazliwe na zmiany kursu tej waluty. Ponadto badane

przedsigbiorstwo wykazuje wrazliwo$¢ na ksztattowanie si¢ kursu dolaraaustralijskiego oraz

pozostatych walut obcych.

Tabela 4.

Analiza wrazliwosci pasywow finansowych KOPEX S.A. w 2017 roku

Ryzyko kursu walutowego
Wartos¢ _
. . Plus 5% Minus 5%
Pasywa finansowe bilansowa
(ostabienie z1) | (umocnienie z})
(w tys. zb)
Zysk/strata Zysk/strata
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate
) ) 2 550 -127,50 127,50
zobowigzania EUR w przeliczeniu na PLN
Zobowiazania z tyt. dostaw i ustug oraz pozostale
. . 311 -15,55 15,55
zobowigzania AUD w przeliczeniu na PLN
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate
. . . . . 10 341 -517,05 517,05
zobowigzania W innych walutach w przeliczeniu
na PLN
Wplyw na wynik finansowy, pozostale calkowite
plyw nawy Y .p -660,10 660,10
dochody przed opodatkowaniem
Wplyw na wynik finansowy, pozostale calkowite
plyw nawy ) v P -534,68 534,68
dochody po opodatkowaniu
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Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Sprawozdanie finansowe Kopex S.A. za rok 2017. (07.06.2021).

Available online https://www.primetechsa.pl/download/filedisplay/r-2017- 3331.

Uzupehienie przedstawionej powyzej analizy wrazliwosci stanowi analiza
zmienno$ci kursow walut, w ktorych przedsiebiorstwo Kopex SA w 2017 roku gtownie
dokonywato transakcji w walutach obcych. Do tej analizy wykorzystane zostaly miary
zmienno$ci oraz miary charakteryzujace dane kursy walutowe. Miary, ktorymi si¢ postuzono
to odchylenie standardowe, rozstep oraz wspdlczynnik zmiennosci. Wartosci tych miar
zostaly zaprezentowane w tabeli 5. Najwigksza warto$¢ odchylenia standardowego wystapita
w przypadku kursu dolara amerykanskiego. Z kolei warto$¢ odchylenia standardowego
kursu euro w badanym roku jest najmniejsza. Zatem wartosci kursu euro sg najbardziej
skupione wokot $redniej, a warto$ci kursu dolara amerykanskiego najbardziej od niej
oddalone. Nastgpna miara, czyli rozstep, odzwierciedla rdéznice miedzy najwieksza 1
najmniejszg warto$cig danego kursu walutowego w 2017 roku. Kurs walutowy dolara
amerykanskiego charakteryzuje si¢ najwicksza warto$cig rozstepu. Najmniejszy rozstep
wystapit w przypadku kursu euro. Oznacza to, ze kurs euro cechuje najwezszy obszar
zmienno$ci. Opisane zaleznosci potwierdza wspotczynnik zmiennos$ci, ktéry najwigksza
warto$¢ osiagnat dla kursu dolara amerykanskiego. Wspotczynnik zmiennosci kursu
walutowego euro jest zdecydowanie mniejszy w poréwnaniu do kursu dolara
amerykanskiego 1 kursu dolara australijskiego. Podsumowujac otrzymane wyniki mozna
stwierdzi¢, ze kurs euro charakteryzuje si¢ najmniejszym poziomem zmienno$ci. Wigkszy
poziom zmiennosci wystapil w przypadku kursu dolara australijskiego, a najwigkszy
przypada na kurs dolara amerykanskiego. Wraz ze wzrostem zmiennosci kursu walutowego

rosnie ryzyko kursowe danej waluty.

Tabela 5.
Miary charakteryzujace kursy walutowe w 2017 roku
) Kurs walutowy
Miara
UsD EUR AUD
Odchylenie
0,1993 zt 0,0510 zt 0,1256 zt
standardowe
Rozstep 0,7458 7t 0,2448 7t 0,4606 7t
Wspotczynnik
5,2751% 1,1973% 4,3382%
zmiennoS$ci

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Archiwum kurséw Srednich- tabela A. (07.06.2021). Available
online https://www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/archa.ascx.
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6. Dyskusja i podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy wrazliwoéci oraz wykorzystanych miar mozna
stwierdzié, ze przedsiebiorstwo Kopex SA jest narazone na ryzyko walutowe, a warto$¢ jego
wyniku finansowego zalezy gldwnie od ksztaltowania si¢ kursu takich walut obcych jak dolar
amerykanski, dolar australijski oraz euro. Wsrdéd aktywow i1 pasywow finansowych spotki,
ktére sa bilansowane w walutach obcych, dominuja pozycje w euro. Warto$¢ aktywow i
pasywow w dolarze amerykanskim i dolarze australijskim w poréwnaniu do sumy bilansowej
jest niewielka. Zatem zmiana poziomu kursu walutowego euro najbardziej znaczaco wptywa
na wynik finansowy przedsigbiorstwa. Jednakze kurs euro w badanym roku cechuje
najmniejszy poziom zmiennosci. Z kolei w przypadku kursu dolara australijskiego i kursu
dolara amerykanskiego wystapity wicksze wahania warto$ci. Zgodnie z tym, ze aktywa
I pasywa bilansowane w euro stanowig dominujacg czgs¢, a kurs tej waluty wykazuje
najmniejsza zmiennos¢, to ryzyko walutowe w przedsigbiorstwie Kopex SA w 2017 roku
zostato ocenione jako ryzyko na przecigtnym poziomie. Pomimo tego, ze kurs euro w 2017
roku wykazuje najmniejszg zmienno$¢, to nawet niewielka zmiana jego warto§ci moze
znaczaco wplynaé na wynik finansowy. Jest to spowodowane duza wartoscig aktywow
i pasywow finansowych bilansowanych w tej walucie. Z tego powodu pojawia si¢ potrzeba
zabezpieczenia wyniku finansowego Kopex SA przed niekorzystnymi zmianami kursu
walutowego. W tym celu przedsigbiorstwo moze wykorzysta¢ m.in. hedging naturalny oraz
instrumenty pochodne, za ktorych pomoca mozliwe jest zminimalizowanie ryzyka

walutowego oraz kontrola poziomu wyniku finansowego.
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