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Wprowadzenie

Przedmiotem handlu na rynku finansowym jest kapital, uzyczany w zamian za
instrumenty finansowe. Nalezy jednak zauwazy¢, ze na rynku finansowym od konca
XX wieku bardzo wyrazna jest tendencja do kreowania nowych instrumentéw finan-
sowych, o coraz bardziej finezyjnych konstrukcjach, a takze transfer ryzyka dziatal-
nos$ci z firm na inwestorow — nabywcow instrumentéw finansowych. Jest to specy-
ficzna forma asekuracji ryzyka podjgtego przez podmiot gospodarczy. Szczegdlnie
widoczne jest to w procesie sekurytyzacji, a takze kreowania nowych instrumentow
finansowych, jak np. derywaty pogodowe, produkty strukturyzowane czy tez tzw.
opcje toksyczne. Brak znajomosci ich specyfiki, moze powodowaé powazne skutki
finansowe, jezeli podmiot zdecyduje si¢ na zawieranie transakcji, ktorych potencjal-
ne skutki nie w petni rozumie.

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie na ryzyko finansowe, ktore podej-
muje podmiot gospodarczy. W szczegdlnosci zwrocono uwage na ryzyko wynikaja-
ce z braku zastosowania adekwatnego instrumentu finansowego do redukcji zidenty-
fikowanego ryzyka, a takze z doboru niewlasciwych parametréw zawieranych trans-
akcji. Skutkuje to wyzszym ryzykiem finansowym danego podmiotu. Ryzyko to,
bedace pochodna braku specjalistycznej wiedzy na temat oferowanych przez insty-
tucje finansowe produktow, jest przez to szczegdlnie wazne w mniejszych podmio-
tach gospodarczych, ktore w wigkszym stopniu wykorzystujg opinie pracownikow
instytucji finansowych. Do realizacji tego celu zastosowano metod¢ opisowg oraz
metode analizy przypadkow. W artykule wykorzystano rzeczywista umowe, ktorg
zawart eksporter z bankiem w potowie 2008 roku, w okresie umacniania polskiej
waluty.

1. Relacje bank—klient

Wskazujac na negatywne przyktady wspotpracy klienta z bankiem nalezy za-
uwazy¢, ze transakcje takie zdarzajg si¢ zbyt czesto, aby uznaé je za przypadek.
Wydaje si¢, ze powodem wystepowania takich zdarzen jest niska kultura korpora-
cyjna bankowosci, ktdra zorientowana jest nie na partnerstwo biznesowe z klientem,
ale na wrecz prymitywne wykorzystanie Klienta w transakcji finansowej. Juz od
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pewnego czasu znane twierdzenie, ze bank jest ,,instytucja zaufania publicznego”
jest bardzo mylace. Wspolczesny bankowy model biznesowy oparty na doktrynie
pogoni za szybkim zyskiem, nawet kosztem biznesu klienta, stanowi istotne zagro-
zenie dla dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez przedsigbiorcow. Jest wiele
dowoddéw i poszlak wskazujacych na zasadnos$¢ oskarzen formutowanych pod adre-
sem bankéw. Twardymi i przekonywujacymi dowodami sa produkty finansowe
oferowane przez banki swoim klientom. Wiele z nich, to produkty mniej lub bar-
dziej niekorzystne dla klientow. W takim przypadku mozna jeszcze dyskutowac
o zrgczno$ei biznesowej bankow, cho¢ opartej czesto na niedomdwieniach lub za-
mierzonej manipulacji. Wystepuja one niemal w kazdej kategorii produktéw finan-
sowych (np. rachunki, depozyty, kredyty, karty ptatnicze, produkty strukturyzowa-
ne, tytuly uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych). Sg jednak wérdd oferowa-
nych produkty finansowe wyjatkowo niebezpieczne. Takimi sg wtasnie opcje, ktore
stusznie okreslono jako ,toksyczne”. Przyktad tego produktu finansowego moze by¢
potraktowany jako wyrazne ostrzezenie dla kazdego rodzaju biznesu w relacjach
z bankami: od mikroprzedsigbiorstwa do migdzynarodowej korporacji. Tym razem
sa to opcje, w kolejnym wypadku mogg to by¢ inne produkty.

2. Istota instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne, okreslane réwniez jako operacje terminowe, znalazty
szerokie zastosowanie w zarzgdzaniu ryzykiem finansowym w latach 70. XX wieku,
kiedy to w wyniku rozpadu systemu walutowego ustalonego w Bretton Woods wy-
stapity znaczne wahania kurséw walutowych i stop procentowych?.

Ze wzgledu na charakter zobowigzania mi¢dzy stronami kontraktu, wystepuja
dwa rodzaje relacji:

- symetryczne — obie strony przyjmuja zobowigzania, dotyczy to instrumentow:
futures, forward, swap,

- asymetryczne — jedna strona nabywa prawo, druga przyjmuje zobowigzanie,
dotyczy to opcji.

W przeciwienstwie do technik forward, future i swap, ktoére musza zostaé zre-
alizowane bez wzgledu na sytuacje rynkowg w danym momencie, opcja umozliwia
jej posiadaczowi takze skorzystanie z sytuacji, gdy ruch cen jest dla niego sprzyjaja-
cy. Dlatego tez transakcja zawarcia opcji wigze si¢ z konieczno$cig zaptacenia pre-
mii, co powoduje wrazenie, ze opcje s3a drozsze niz inne kontrakty terminowe
(z uwagi na asymetri¢ ryzyka ponoszonego przez strony umowy).

Opcja jest umowg dajgca nabywcy prawo (ale nie obowigzek) kupna (opcja

L. Dziawgo, Bank jako , instytucia BRAKU zaufania publicznego”, w: Globalny kryzys
finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow polskich, red. J. Szambelanczyk,
Zwigzek Bankow Polskich, Warszawa 2009, s. 107-111.

2 Szerzej na temat instrumentow pochodnych patrz: W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na
rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 2003.

®D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym rynku finansowym, PWE, Warszawa 2010,
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kupna — call) lub sprzedazy (opcja sprzedazy — put) okreslonej ilosci waloru w przy-
sztosci, po z gory okreslonej cenie. Ogranicza to ryzyko poniesienia straty w wy-
padku, gdy cena waloru bazowego bedzie si¢ zmieniala niezgodnie z przewidywa-
niami. Nabycie opcji daje taki sam efekt, jak nabycie papierow warto$cio-
wych/walut, ale po duzo nizszym koszcie wymaganym do zawarcia inwestycji.
Przedsigbiorstwo ktore przewiduje, ze cena danego waloru wzro$nie, moze naby¢
opcj¢ kupna tego waloru po okreslonej cenie, a podmiot ktérego kierownictwo
przewiduje, ze cena danego waloru spadnie, moze kupi¢ opcje sprzedazy, ryzykujac
tylko koszt zakupu opcji, ktory stanowi utamek ceny waloru/waluty.

Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze bardzo wazng cecha kontraktu opcyjnego
jest to, ze minimalna warto$¢ opcji dla jej nabywcy wynosi zero. Warto$¢ opcji nie
moze by¢ ujemna. Tak wigc maksymalna strata nabywcy opcji rowna jest kosztowi
nabycia danej opcji. Potencjalny zysk inwestora z zakupu opcji jest natomiast nie-
ograniczony — w przypadku opcji call, natomiast w przypadku opcji put maksy-
malny zysk stanowi kurs terminowy.

Z kolei wystawca opcji moze ponies$é teoretycznie nieograniczong strate (opcja
call) lub strate limitowang do wysokosci ceny zawartej w kontrakcie opcyjnym
(opcja put). Jego zysk jest natomiast limitowany otrzymana zaptata za opcje (tzw.
premig). W rezultacie nalezy wyraznie podkresli¢ fakt, ze zarzadzanie opcjami dla
wystawiajacego ten instrument jest bardzo trudne i ryzykowne z powodu nielinio-
wego charakteru ryzyka cen i nielimitowanego poziomu potencjalnej straty.
W zwigzku z tym podmiot gospodarczy, ktory nie specjalizuje si¢ w transakcjach na
rynku instrumentéw pochodnych, nie powinien wystawiaé tego typu instrumentow.
Cena opcji nie idzie bowiem w parze z wartoscig kursu instrumentu bazowego.

3. Opcje toksyczne

Tzw. opcje toksyczne to medialne okreslenie uméw zawieranych z bankami
przez polskie przedsicbiorstwa w 2008 roku, ktore czgsto doprowadzaly je do klopo-
tow finansowych, z bankructwem wiacznie. Warto wigc przeanalizowa¢ faktyczne
warunki, na jakich zawarto umowy z bankami, a takze okresli¢ istote ofert prezen-
towanych przedsicbiorstwom.

Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze termin ,,opcje toksyczne”, jak kazde okre-
$lenie medialne, jest uproszczeniem. W szczegolnosci dlatego, ze przedsiebiorstwa
zawieraty nie tylko umowy opcji. Ponadto, w efekcie stosowania réznych klauzul
i skomplikowanych konstrukcji, efektem zawartej umowy byta nie redukcja ryzyka,
ale istotny wzrost ryzyka kursowego firmy.

W uyjeciu klasycznym wsrod zalet korzystania ze stosowania zabezpieczenia
przez instrumenty pochodne wymienia si¢ nast¢pujace:

- zabezpieczenie poziomu zysku,
- eliminacja/redukcja ryzyka walutowego (w zaleznosci od przyjetej strategii),
- ulatwione planowanie budzetowe,
- doktadniejsze planowanie przeptywow pienigznych,
- ograniczenie zmienno$ci wynikow i przeptywow finansowych.
W zaleznosci od stosowanych instrumentéw i parametrow zawieranych uméw, zale-
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ty te moga jednak tatwo zostaé zamienione w swoje przeciwiefistwa, co dotyczy
wilasnie przypadkow ,,opcji toksycznych”. Ponizej przeanalizowano jedng z takich
zawartych umoéw, wskazujac na btedy popetnione przez zarzadzajacych podmiotem
niefinansowym.

4. Przyklad — wystawienie opcji call z jednoczesnym zakupem opcji put

W sierpniu 2008 roku kurs na rynku kasowym wynosit 3,23 zt/euro, przy czym
zloty wcigz si¢ umacnial. Na rynku zaczely pojawiaé si¢ komentarze o realnej moz-
liwosci przebicia bariery na poziomie 3,0 zt/euro do konca roku. Tymczasem spot-
ka-eksporter wystawiata faktury swoim odbiorcom z czteromiesigcznym terminem
ptatno$ci. 7.10.2008 oczekiwata wplywu 1 mln euro. Jednak umocnienie si¢ ztotego
o kazdy 1 grosz oznaczalo dla firmy strate w wysokosci 10 tys. zt. Dalsze umocnie-
nie zlotego o 10 gr spowodowaloby wigc obnizke rentownosci kontraktu z tytulu
roznic kursowych o 100 tys. zt. W firmie podjeto decyzje, ze najlepszym instrumen-
tem ograniczajacym straty z tytutu dalszego umacniania ztotego bedzie zakup opcji
put w euro, umozliwiajac sprzedaz zagranicznej waluty po obecnym Kkursie.
W wypadku okresowego ostabienia polskiej waluty wzgledem euro, spotka pozwoli
opcji E)ut wygasna¢, a jednoczesnie sprzeda euro na rynku kasowym po wyzszym
kursie™.

W wyniku negocjacji zawarto z bankiem umowe dajgcg prawo sprzedazy 1 min euro
8.X.2008 po 3,23 PLN/EUR (biezgcy kurs rynkowy).

Koszt wystawienia opcji przez bank: 40 500 z{, zostat zaakceptowany przez spotke —
oplata (premia za wystawienie opcji) uiszczana jest z gory.

Przedsigbiorstwo w ten sposob zabezpieczyto si¢ przed dalszg aprecjacjg zlotego
w relacji do euro, na poziomie kursu biezacego. Za pewnos$¢ przysztej wartoSci
1 min euro w walucie polskiej, i Zze nie bedzie ona nizsza niz 3 230 000 zt, spotka
zaptacita kwote odpowiadajaca dalszemu umocnieniu ztotego o 4 grosze. Jednocze-
$nie, W wypadku ostabienia ztotego, spotka sprzeda posiadane euro drozej na rynku.
Dzigki tej transakcji przyszta warto§¢ wptywu z euro po przewalutowaniu jest pew-
na (nie mniej niz 3 230 000 zt), co umozliwia bardziej precyzyjne zarzadzanie prze-
ptywami pieni¢znymi. Decyzj¢ spotki nalezy ocenié jako prawidlowa.

Bank sugeruje jednak wyjscie bezkosztowe. Alternatywa dla zaptaty premii za
opcje put jest podpisanie dodatkowej umowy, w ktorej to spotka tym razem nie jest
nabywca, ale strong wystawiajaca opcje, a bank strona nabywajaca prawo z opcji.
Proponowana przez bank cena wykonania opcji call to 3,40 zt/euro.

Oznacza to, ze jezeli w pazdzierniku euro bedzie kosztowato powyzej 3,40
ztleuro, to rdznice miedzy nieznanym przysziym kursem spot (kasowym) a 3,40
zaptaci spotka bankowi.

Oceniajgc ryzyko wystawienia opcji call na rzecz banku, zarzad ocenit ryzyko
oferty jako zerowe. Sytuacja na rynku jest taka, ze kurs wynosi 3,23 zl, przy czym
zloty si¢ umacnia i trend ten moze utrzymac si¢ do konica roku — jak sugeruja anali-

“D. Dziawgo, Rynek finansowy. Istota — instrumenty — funkcjonowanie, Stowarzyszenie Ksie-
gowych w Polsce, Warszawa 2012, s. 193.
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tycy rynku w komentarzach. Na pytanie jak bardzo jest prawdopodobne, ze mi¢dzy
sierpniem a pazdziernikiem trend si¢ odwroci i zloty straci az 17 groszy, zarzad
odpowiedziat sobie, ze nie jest to realne.

Dlatego tez zarzad zdecydowal: poniewaz odwrdcenie trendu jest mato praw-
dopodobne, a umocnienie zlotego az o 17 groszy w ciaggu 3 miesiecy jeszcze mniej
prawdopodobne, stad oferta banku obarczona jest znikomym ryzykiem. Racjonalna
ekonomicznie wydaje si¢ oszczednos¢ gotowki w wysokosci 40 500 zt z tytutu nie-
zaptaconej bankowi premii, w zamian za podpisanie umowy opcyjnej jako sprzeda-
jacego opcje/zobowigzanie. Stad podmiot jednoczesnie: kupuje od banku opcje put
i wystawia na rzecz banku opcje call.

Parametry transakcji:

Spotka nabywa: opcja put 1 min euro po 3,23 PLN/EUR.

Spotka wystawia: opcja call 5,5 mIn EUR po 3,40 PLN/EUR.

Uzyskana premia od banku = premia placona bankowi stqd tzw. transakcja bezkosz-
towa na moment jej zawarcia.

4.1. Ujecie graficzne

Na rysunku 1 przedstawiono graficzng wizualizacje zawartej umowy. Jak za-
prezentowano, w przypadku umocnienia ztotego do poziomu ponizej 3,23, zakupio-
na przez spotke opcja put jest wartosciowa i podmiot powinien ja przedstawi¢ do
wykupu. Do poziomu 3,19 odzyskuje warto$¢ zaptaconej premii (tj. 40 500 zt).
Poniewaz jednak firma nie zaptacita za zakupiona opcje put gotowka, stad po zloze-
niu warto$ci obu premii — zaptaconej i otrzymanej, instrument ten nabyla niejako
bezkosztowo. Stad tez zaczyna zarabia¢ juz od poziomu kursu 3,23 — co zaznaczono
pogrubiong linia.

Podobnie w przypadku wystawionej opcji call — z uwagi na wyzszg warto$¢
kontraktu, firma rozpoczetaby generowaé stratg na kontrakcie od poziomu 3,41.
Z uwagi jednak na brak faktycznych korzys$ci wystawienia opcji call w postaci
otrzymanej gotdwkowo premii, traci juz od poziomu 3,40 — CO zaznaczono pogru-
biong linig.

Jedynie w przypadku, kiedy kurs walutowy ksztattowaltby sie w przedziale
(3,23-3,40) zawarte kontrakty nie generowaty ani zyskow, ani strat dla firmy.

b

dochodf

40.5007
\ \ I\( kurs EURY
1 T

3,191 3237 1403 4%
40.5007

Mabxweaopejiput]

Wystaweca-opgicall]
Rysunek 1. Graficzne ujgcie zawartej umO\;/y opcyjnej z bankiem.

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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4.2. Rozliczenie transakcji

8.10.2008: kurs uksztattowat si¢ na poziomie 3,85 zi/euro, stad:

Opcja put (na rzecz spotki) — bezwarto§ciowa (spotka ma prawo sprzedaé bankowi
euro po 3,23, ale na rynku moze sprzedac je drozej, po 3,85).

Opcja call (na rzecz banku) — warto$ciowa (musi sprzeda¢ bankowi euro po 3,40,
tymczasem na rynku kosztuje ono 3,85).

Rozliczenie: 3,40 zt/euro — 3,85 zt/euro = < —0,45 zt/euro >

< —0,45 zi/euro > x 5 500 000 euro = < -2 475 000 zt >

Strata netto: 2 475 000 zt — 40 500 zt (niezaptaconej premii) = 2 434 500 zt

Z uzyskanej po przewalutowaniu 1 min euro kwoty 3 850 000 zt, spotce po splacie
banku pozostanie wigc nieco ponad 1,4 mln zt. Gdyby spéika nie stosowata Zzadne;j
strategii zabezpieczajacej, to wynik taki osiagnetaby przy kursie 1,4155 zt/euro.

4.3. Whnioski z analizowanej transakcji

Nalezy zauwazy¢, ze podjeta przez spotke decyzja dotyczaca wyboru instru-
mentu zabezpieczajacego byla stuszna — opcja jest instrumentem redukujacym
ryzyko dla nabywcy. W tym przypadku oznaczata uzyskanie z przewalutowania
kwoty nie nizszej niz 3 230 000 zt. W przypadku odwrdcenia trendu i deprecjacji
zlotego, spotka zachowuje prawo odstgpienia od umowy i skorzystania z wyzszych
kurs6w rynkowych, traktujac opcje jak swego rodzaju polisg.

Negatywnie nalezy jednak oceni¢ decyzj¢ o zaoszczedzeniu 40 500 zt w za-
mian za przyjecie na siebie ryzyka ostabienia kursu zlotego — wystawienie tego
instrumentu okazalo si¢ bardzo kosztowne dla spoiki. O ile pierwsza transakcja
miata charakter zabezpieczajacy, o tyle druga — miata charakter czysto spekulacyjny.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na brak negocjowania z bankiem warunkow
opcji call w zakresie kwoty transakcji. Zgodnie ze wzorem, w przypadku gdy kurs
terminowy zawarty w umowie odbiega istotnie od biezacego kursu rynkowego (tu
3,4 vs. 3,23 zl/euro), wzrasta warto$¢ transakcji. Jednak, jak w przypadku kazdej
umowy, sa to warunki wejsciowe, bedace podstawa do rozmow. Poniewaz jednak
firma ocenita ryzyko zwigzane z wystawieniem opcji call jako zerowe, stad nie
negocjowata warunkoéw tej transakcji. Przedsigbiorstwo, w momencie negocjacji
warunkoéw zawartej transakcji, powinno przede wszystkim:

- wprowadzi¢ zapis o barierze w opcji call (np. na poziomie 500 000 zt), co
ograniczytoby jej straty do maksymalnie takiej wiasnie wysokosci,
- obnizajac warto$¢ transakcji w opcji call do nizszej, np. z 5,5 min euro do

2 min euro. Wéweczas rozliczenie opcji call wyniostoby:

3,40 zt/euro — 3,85 zt/euro = < -0,45 zl/euro >
< -0,45 zt/euro> x 2.000.000 euro = <—-900.000 zt >,

zamiast blisko 2,5 min zt.

Jednocze$nie, w obu przypadkach, umozliwitoby to w firmie lepsze zarzadza-
nie przeptywami finansowymi.
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5. Wyciag zapiséw z zawartej umowy

Ponizej zawarto wyciag z podpisane] umowy pomigdzy przedsi¢biorstwem
a bankiem. W szczeg6lnosci nalezy zwrdci¢ uwage na czgs¢ ,,oswiadczenia klienta”,
a takze na bledng kwote wpisang przy opcji call — zamiast 5 500 000 wpisano
55 000 000. Swiadczy to o braku nalezytego zapoznania si¢ z umowa ze strony
spotki, ale rdwniez nie wystawia najlepszego $wiadectwa bankowi [zaznaczono
pogrubieniem].

Bank i Klient podpisujq niniejszg Umowe Indywidualng w celu potwierdzenia Wa-
runkow Transakcji Opcji Call/Put (Transakcji) zawartej w dniu 05 sierpien 2008
r. Szczegotowe zasady wspolpracy Banku i Klienta w zakresie Transakcji uregulo-
wane sq w odpowiednich Warunkach Wspolpracy dorgczonych Klientowi. Klient
potwierdza, ze zapoznal si¢ z Warunkami Wspotpracy przez uzgodnieniem Warun-
kow Transakcji i uznaje ich wigzqcy charakter.

Szczegotowy opis i warunki Transakcji okresla ustalony oraz doreczony Klientowi
przez Bank Regulamin Opcji Call/Put. Klient oswiadcza, zZe zapoznal sie z trescig
odpowiedniego Regulaminu Transakcji przed uzgodnieniem Warunkow Transakcji
i uznaje jego wigzqcy charakter.

Warunki Transakcji

Drzien Uzgodnienia Warunkow Transakcji Opcji: 05 sierpien 2008

Nabywca Opcji: Klient

Sprzedawca Opcji: Bank

Typ Opcji: Put

Waluta bazowa: EUR/PLN

Kwota Transakcji Opcji: 1.000.000,00

Kwota Transakcji Opcji w Walucie Niebazowej: 3.230.000,00

Drzien Realizacji Opcji (Dzien Fixingu): 07 listopad 2008 r.

Kurs Realizacji Opcji: 3,23 PLN

Drzien Rozliczenia: 07 listopad 2008 r.

Typ Kursu Referencyjnego: Fixing

Bank w zamian za nalezng mu premie zgodnie z zawartq transakcjq Opcji Put za-
wiera rownoczesnie transakcje Opcji Call.

Warunki Transakcji

Dzien Uzgodnienia Warunkow Transakcji Opcji: 05 sierpien 2008
Nabywca Opcji: Klient

Sprzedawca Opcji: Bank

Typ Opcji: Call

Waluta bazowa: EUR/PLN

Kwota Transakcji Opcji: 55.000.000,00

Dzien Realizacji Opcji (Dzien Fixingu): 07 listopad 2008 r.

Kurs Realizacji Opcji: 3,40 PLN

Drzien Rozliczenia: 07 listopad 2008 r.

Typ Kursu Referencyjnego: Fixing
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Klient oswiadcza i zapewnia Bank, ze zawierajgc Umowe Indywidualng:

a) zapoznal si¢ i zaakceptowal Warunki Wspolpracy, Regulamin Transakcji i jest
Swiadomy ryzyka zwigzanego z jej zawarciem,

b) dziafa na wlasny rachunek i podejmuje wlasne, niezalezne decyzje co do za-
warcia Transakcji, a takze co do tego, czy zawarta Transakcja jest dla niego
odpowiednia, opierajqc sie o wlasne rozeznanie oraz dokonane analizy, a takze
rady swoich doradcow,

C) przyjmuje wiadomosci, ze Bank nie Swiadczy doradztwa w zwigzku z transak-
cjami, ani nie udziela jakichkolwiek porad inwestycyjnych lub rekomendaciji,
co do zawarcia Transakcji,

d) przez zawarcie Transakcji rozwazy, nie opierajqc si¢ na informacjach przeka-
zanych przez Bank, wszelkie ryzyka z nig zwigzane, w szczegolnosci ryzyka
rynkowe, prawne, podatkowe i ksiggowe, a takze potencjalne straty, moggce
wynika¢ z zawartej Transakcji,

e) przyjmuje do wiadomosci, ze Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za straty
Klienta spowodowane zmiang czynnikow rynkowych, w szczegolnosci zwigzane
ze zmianami kursow walut i stop procentowych.

Podsumowujac, w rezultacie podpisywania niewlasciwych umoéw zabezpiecza-
jacych przez ryzykiem kursowym, firmy przyjety na siebie jeszcze wicksze ryzyko
kursowe niz to, przed ktorym szukaty ochrony. Tym samym, w jeszcze wigkszym
stopniu odstonity si¢ na ryzyko kursowe.

Nalezy rowniez doda¢, ze umowy asymetryczne, w ktorych nominat opcji wy-
stawionych przewyzsza nominat opcji nabytych, spotka generalnie powinna rozpo-
zna¢ jako zobowigzanie — stosowanie w tym wypadku rachunkowosci zabezpieczen
jest nieuprawnione z uwagi na spekulacyjny charakter tego rodzaju transakcji. Obie
umowy powinny wiec w sprawozdaniu finansowym zosta¢ ujete osobno. Tymcza-
sem firmy ukrywaly te umowy w pozycjach pozabilansowych.

Podsumowanie

Przypadek ,,toksycznych opcji” jest nie tylko bulwersujacy, ale rowniez inspi-
rujacy. Z calg pewnoS$cig najwiekszg wing mozna obarczy¢ banki, jednak nie bez
winy sg takze same przedsiebiorstwa. Nieuzasadnione zaufanie do bankéw — trak-
towanych takze jako bezptatnych i obiektywnych doradcow, brak profesjonalnej
analizy transakcji, a nastgpnie ukrywanie jej skutkéw przed interesariuszami, po-
zwalaja na stowa krytyki wobec przedsi¢biorstw.

,Opcje toksyczne” sg przejmujacym przyktadem bigdnej wspotpracy banku
z klientem. Przypadki takie przypominaja o konieczno$ci stosowania zasady ograni-
czonego zaufania do bankow, jak rowniez konieczno$ci profesjonalnej analizy
transakcji finansowych. Rynek finansowy bedzie si¢ komplikowal. Nowe idee, nowe
produkty oraz nowe formy ich zastosowania beda jednak wymuszaly ostrozne
i profesjonalne podejscie do oferowanych rozwigzan finansowych. Dotyczy to biz-
nesu w kazdej kategorii wielko$ci: od mikroprzedsigbiorstwa do korporacji miedzy-
narodowej.
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RISK OF THE DERIVATIVES IN COMPANY’S FINANCE MANAGEMENT BASED
ON THE EXAMPLE OF TOXIC OPTIONS
Summary

Financial risk management in the company requires the use of some advanced financial in-
struments. In turn, the adequate use of sophisticated financial methods and instruments is
connected with proper financial advisory. Unfortunately, the case of toxic options on Polish
financial market offered by banks to many Polish companies is a clear contradiction with
effective relation between bank and company. The toxic business relation led to huge finan-
cial problems for many companies, including also even bankruptcy. Not only banks are entire-
ly to blame, but also companies, due to the incompetence of their financial managers.
The aim of the elaboration is to present and analyse the case of toxic options based on one of
the contracts. The Authors indicate also the problem of responsibility in financial transactions
in respect to both sides of a financial agreement.
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