Komisja 17 grudnia 2008 r.
Nadzoru

Finansowego

Komunikat KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. w sprawiewptywu
walutowych instrumentéw pochodnych na banki i spétkpubliczne

W zwiazku z informacjami o negatywnym wptywie walutowydhstrumentow
pochodnych na wyniki finansowe przegsorstw, Urad KNF podpt dziatania,
majace na celu uzyskanie od bankow nadzorowanych pkd¢Z oraz wszystkich
emitentow, ktorych akcje as dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
informacji o ewentualnych stratach wynik@ych z zaangawania w instrumenty
pochodne. Na podstawie pozyskanych danychznao stwierdzi, ze sprawa
walutowych instrumentow pochodnych, a w szczeg@nopcji, nie zagraa obecnie
stabilngci bankéw i innych podmiotow sektora finansoweg®@eisce.

1. Mechanizm

Firmy eksportujce wystawiaj sic na niebezpieczstwa zwiazane z ryzykiem walkia
kursowych. Przedsbiorstwo prowadzce dziatalné¢ eksportow ponosi zazwyczaj
koszty w walucie krajowej natomiast przychody pdaiaw obcej walucie, co w
naturalny sposéb otwiera firmie digozycg w walucie obcej i czyniajwrazliwa na
spadek kursu walutowego. W za&ku z tym coraz wicej z eksporteréw, w tym ta&
mniejszych stosuje specjalistyczne zabezpieczemmedp niekorzystnym kursem
walutowym poprzez wykorzystywanie instrumentow fisawych, oferowanych m.in.
przez banki.

Najbardziej popularne jest zastosowanie transafarivard, ktéra jest transakgj
zabezpieczafa prowadaca do uniezalenienia dochoddéw firm od wakhakursu
walutowego.

Czsto firmy, chac uzysk& korzystniejsz dla siebie (w porOéwnaniu z transakcj
forward) charakterystyk wyptat w spodziewanym przez nie przedziale kursu
walutowego stosujstrategie opcyjnie, w ktorych koszty diugich pgeppcyjnych g
niwelowane za pomac wystawiania przez firmy opcji o innych paramektrabazenie

do zredukowania kosztéw do zera prowadzi do sytuacktorych wystawione opcje
mo przyni&é znacznie wiksze zobowgzania firmy na rzecz banku. Nagszie
firmy zakladag, ze tak niekorzystne dla nich zmiany kursu walutowegomaja szans
zaistnié. Taki sposOb myfenia niejednokrotnie prowadzi do zeip przez firme
pozycji spekulacyjne,j.

Powszechne przekonanie o stalej aprecjacji ziotegoekszytlo sktonné¢ do
spekulowania na rynku walutowym. Dlatego KNF zwiacauwag poprzez
publikowane raportyze istnieje ryzyko odwrécenia trendu umacniania lskiej
waluty.



2. Sektor bankowy

Ocena ryzyka z tytulu transakcji pochodnych kursalulowego w systemie
bankowym uwzgidnia ska¢ zaangaowania bankow w tego typu transakcje, ryzyko
kredytowe i zasady jego akceptacji przez bankiykgzreputacyjne i prawne, a tak
dziatania restrukturyzacyjne patg przez banki.

Z informacji uzyskanych od bankow znaca zaangzowanych w transakcje na
instrumentach pochodnych zawierane z podmiotamfingiesowymi wynika, ze
obecny poziom ekspozycji kredytowej z tytutu traaggaopcyjnych z klientami nie
stanowi zagrgenia stabilnéci i wyptacalngci sektora bankowego.atzna kwota
odpisow/strat bankoéw nie powinna przekroezZi0—-15 % kwoty negatywnej dla
klientow wyceny transakcji opcyjnych, wphie szacowanej na okoto 5,5 mid zt, przy
zalazeniu utrzymania obecnego poziomu kursow walut obcyie oznacza to
rzeczywistych strat przedsiorstw w tej samej wielkai, poniewa duza czs$¢
zobowhzan zostanie pokryta zwkszonymi przychodami firm z realnych, wyomych
w walutach obcych, transakcji. Ostabienie ziotegmicksza negatywn wycere
transakcji opcyjnych, ale ta& warté¢ przychodow przedsbiorstw.

W pierwszej potowie 2008 roku ztoty umacnia wizgkdem euro i dolara. Mimo
okresowych waheé i stabilizacji trend ten utrzymywalesdo potowy lipca. Zmiana
nasgpita w drugiej potowie roku. W okresie od 15 lipga 15 wrzenia cena dolara
wzrosta wtedy o prawie 0,4 zt a euro o ponad 0§20lzjbardziej dynamiczny wzrost
tych walut w stosunku do ztotego odnotowano pdonyi drug potowg wrzenia i
druga potow pazdziernika. Po tym okresie napit najszybszy w drugiej potowie roku
spadek wartéci dolara i euro w stosunku do zitotego. Okres spagktrwat krotko i
nasgpito po nim ponowne ostabianiegsitotego. Trend deprecjacji ztotego watgm
dolara i euro utrzymujsie.

Wielkos¢ zobownzaa wobec banku, a tym samym wiell¢oekspozycji kredytowej
banku na danego klienta zmieniag,sw zalenosci od aktualnych parametrow
rynkowych. Ostabienie lub umocnientsitotego mae mig wpltyw — negatywny lub
pozytywny — na wielk& odpisow, a w konsekwencji na wyniki finansowe kiam.

Wptyw obecnych ekspozycji z tytutu walutowych traksji pochodnych na wyniki
bankéw mae nasipi¢ poprzez:

* niewykonanie zobowgania przez klientow z tytutu rozliczenia transakcj
pochodnych (odpis na uteatvartcci),

* niewykonanie innych zobowzan kredytowych przez klientow, ktorych
sytuacja finansowa ulegta pogorszeniu w wyniku tegaych skutkéw
spekulacyjnych transakcji pochodnych,



* pogorszenie giw wyniku negatywnych skutkow spekulacyjnych trdegia
pochodnych sytuacji finansowej klientéw, ktoryclarsding finansowy d&dzie
istotnie gorszy i dla ktérych prawdopodolsévo niewykonania zobowzan
wzrosnie.

Z analizy danych przeprowadzonej przezddrKNF wynika, ¥:

* Ccz$¢ transakcji na instrumentach pochodnych, zawierdanyzez podmioty
niefinansowe miata charakter spekulacyjny — zawiergrzez firmy transakcji
0 nominale przewiszapcym ich przychody z eksportu doprowadzito do
powstania znacznego zobawg@nia wobec bankow; podstawowg
rekomendacja w tym zakresie jest wzmocnienie kontroli korporacynej,

» stosowane przez banki metody gromadzenia i wergjiikaformacji w zakresie
kryteriow uwzgédnianych przy akceptacji limitdw ekspozycji — naiime;
ekspozycji i poziomu zaang@awania w transakcje pochodne w innych bankach
nie % w peini skutecznestad wskazane obszary wymagaj poprawy
procesu oceny ryzyka kredytowegpo

* banki stosowaly w zdecydowanej akszaci standardow dokumentag
dodatkowo weryfikowasm przez kancelarie prawne, a ¢&& instytucji
wprowadzito zasady wynikage z dyrektywy MiFID mimo braku formalnej
transpozycji; dla ograniczenia ryzyka operacyjnego oraz zapewniéa
niezbednej ochrony interesow klientow konieczne jest zakiczenie procesu
transpozycji dyrektywy MiFID do polskiego porzadku prawnego,

* analiza niekorzystnych scenariuszy ryzyka kursuuteslego étress testy
byta niewystarczara zarowno w bankach jak i po stronie przehisirstw.

3. Spoiki publiczne

Z odpowiedzi na zapytania skierowane przezadrKNF do emitentéw papieréw
wartasciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanmyynika, ze stronami
transakcji walutowymi instrumentami pochodnymi jebecnie lub byto w 2008 r. 162
emitentow. Instrumentami finansowymi stosowanynaegar prawie wszystkich z 162
w/w emitentdw byly kontrakty forward, jako podstame narzdzie zabezpieczania
przed ryzykiem kursowym pfatéo z tytutu dostaw w ramach dziatakoo
podstawowe]. Zaangawanie w opcje dotyczy natomiast 99 emitentow it jes
charakterystyczne dla spotek prowachzch dziatalné¢ eksportova.

W grupie podmiotéw zaangawanych jedynie w kontrakty forward, zdecydowana
wigksza¢ emitentow (85%) nie poniosta strat z tytutu koktéav zrealizowanych w
2008 r. Natomiast w grupie 99 podmiotow, ktore bylg s zaangaowane w opcje
wieksza¢ spotek nie poniosta w 2008 r. strat z tytutu zZmmalanych ju kontraktow.

35 emitentow wykazalo stratz tego tytutu, a 4 kolejne spoétki zapowiadajemry
ekspozyai z tytutu opcji realizowanych w grudniu br. aéznie straty wszystkich 35
emitentdw z tytutu rozliczonych juopcji szacowaneasa okoto 155 min zt.



Z uwagi na prawdopodohistwo ujemnej wyceny zawartych w 2008 roku i
nierozliczonych jeszcze opcji walutowych, ww. gru@fa emitentow podlegabedzie
szczegblnemu nadzorowi KNF w zakresie przekazywdbigublicznej wiadomiei
informacji na temat wplywu na sytuadjnansova wynikow zrealizowanych przez te
podmioty z tytutlu kontraktow opcyjnych. Ostateczdane finansowe dotygze
rozliczonych kontraktow oraz wycena kontraktow atweh, keda zaprezentowane
przez spotki publiczne w zaudytowanych raportadzingch wedtug stanu na diie
31 grudnia 2008 r. W przypadku wyceny ww. kontrakita poziomie magcym mie
znacacy negatywny wplyw na wyniki finansowe emitenci pabazani keda rowniez
zaprezentowa te ekspozycje w raporcie rocznym. W takim przypadiéwniez
podmiot uprawniony do badania sprawazdamansowych bdzie zobligowany do
przedstawienia swojego stanowiska w raporcie zfiadgprawozdania finansowego.

4. Podsumowanie

Odpowiedzialné¢ za naraanie s¢ na zbyt due ryzyko i w konsekwencji za straty
spoczywa na zasdach spotek i mee by podstawy do rozliczenia zawglOw przez
wiascicieli. Konieczna mpe okazé sig rewizja strategii zamgzania ryzykiem
przyjetej w tym obszarze przez przegsbrstwa.

Dla ograniczenia ryzyka operacyjnego oraz zapeviaieiezlzdnej ochrony interesow
klientow konieczne jest zakozenie procesu transpozycji unijnej dyrektywy MIFID
do polskiego pormmku prawnego. Zgodnie z zakniem MiFID klient przed
zawarciem umowy dotyaeej instrumentow finansowych powinien wypétainkiet,
ktorej celem bdzie sprawdzenie, czy dana ustuga (np. inwestowarderywaty) jest
dla niego odpowiednia. deli klient odmoéwi wypetnienia ankiety, firma inwgsyjna
lub bank musgz go ostrzec,ze nie mana dokona oceny odpowiedngei ustugi.
Natomiast gdy po analizie danych ustuga inwestywypkae st nieodpowiednia,
firma inwestycyjna lub bankaszobownzane poinformowao tym klienta. Ostateczna
odpowiedzialné¢ za podgte decyzje spoczywa na wiladzach przeusrstw
korzystajcych z oferowanych ustug inwestycyjnych.



