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WPLYW KONTRAKTU FORWARD
NA WYNIK FINANSOWY PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Wzrost transakcji z nierezydentami przyczynit si¢ do zwigkszenia ekspozycji jednostek
gospodarczych na ryzyko zmiany kursu walut obcych. Kontrakty forward staly si¢ narzedziem
ograniczajagcym ryzyko walutowe w polskich przedsiebiorstwach. Ryzyko gospodarcze jest to
mozliwos$¢ zaistnienia zdarzenia, ktorego jednostka nie jest wstanie przewidzie¢, a w wyniku,
ktérego poniesie strate. Ryzyko jest nieodlacznym elementem prowadzenia kazdej dziatalnosci.
Instrumenty pochodne staty si¢ efektywnym narzedziem zarzadzania ryzykiem kursu walut
1 przyczyniajg si¢ do zwigkszenia zyskow lub zminimalizowania strat finansowych.

W niniejszym artykule scharakteryzowano kontrakty forward oraz oméwiono znaczenie
instrumentéw pochodnych w rachunkowosci.

Postawiono pytanie badawcze: czy kontrakt forward jest skutecznym narzedziem
zarzadzania ryzkiem kursu walut i wplywa na poprawe¢ wyniku finansowego przedsigbiorstwa?
Ponadto sformutowano nast¢pujaca teze: kontrakt forward pozytywnie wptywa na wynik

finansowy przedsigbiorstwa i jest efektywnym narzedziem w zarzadzaniu ryzkiem kursu walut.

1. Charakterystyka kontraktéw forward

Instrumenty pochodne umozliwiajg transfer ryzyka pomiedzy stronami umow.
Odgrywaja istotng rolg¢ w zarzadzaniu ryzykiem przedsi¢biorstw, a szczegodlnie tych firm, ktore
realizujg liczne operacje gospodarcze w walucie obcej oraz posiadaja surowce, ktorych cena
moze gwattownie ulec zmianie. Umozliwiajg ,,przeniesienie” skutkow ryzyka finansowego na
inne podmioty!. Instrumenty pochodne to instrumenty finansowe, ktorych warto§¢ zalezy od
innego instrumentu bazowego. Poczatkowo instrumentami bazowymi byty fizycznie istniejgce

aktywa (np. surowce, papiery wartosciowe), a wraz z postepem inzynierii finansowej takze

I G.X. Swiderska, W. Wigctaw, S. Borowski, M. Kariozen, M. Karwowski, M. Krysik, M. Pielaszek, A.
Pojedynek, M. Swiderska, Sprawozdanie finansowe wedtug polskich i miedzynarodowych standardow
rachunkowosci, MAC Consulting, Warszawa 2009, s. 7.
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wielkosci, ktore nie maja fizycznej postaci (np. stopy procentowe, indeksy gietdowe)?. Aby
dany instrument finansowy mozna byto uzna¢ za instrument pochodny jego warto$¢ musi
zaleze¢ od bazy.

Instrumenty pochodne sg narzg¢dziami wykorzystywanymi najczesciej w zarzadzaniu:

e ryzykiem walutowym,;

e ryzykiem stop procentowych;

e ryzykiem cenowym®.

W zaleznos$ci od réwnosci roztozenia ryzyka miedzy stronami umowy, mozna dokonaé
klasyfikacji instrumentoéw pochodnych na:

e symetryczne;

e niesymetryczne®.

Instrumenty symetryczne charakteryzujg si¢ tym, iz kazda ze stron w rOwnym stopniu
ponosi ryzyko oraz posiada pewne zobowigzania. Instrument ten moze jego wiascicielowi
przynies$¢ zardwno zysk jak i strate, a prawdopodobienstwo tego jest rOwnomierne. Do tej grupy
nalezy zaliczy¢: kontrakty forward i futures oraz swapy.

Glowng cechg instrumentow asymetrycznych jest to, iz jedna ze stron ponosi wigksze
ryzyko 1 przyjmuje zobowigzanie, a druga nabywa prawo 1 moze osiggna¢ duzo wyzszy zysk
niz stratg. Do tego rodzaju instrumentéw zaliczy¢ mozna opcje.

Kontrakty forward zaliczane sg do kontraktoéw terminowych. Jest to transakcja, w ktorej
strony zobowigzuja si¢ do wzajemne] wymiany okreslonego aktywa, w uzgodnionym
momencie w przysztosci, po okreslonej cenie i ilosci. Najczesciej bazg kontraktow forward sg
kursy walut, wowczas méwimy o Terminowej Transakcji Walutowej — TTW, a rzadziej
natomiast oparte sg o stopy procentoweS.

,Obydwie strony transakcji, ktére dokonaty otwarcia pozycji, posiadajg prawa oraz
obowiazki:

e kupujacy kontrakt (pozycja dluga) — ma prawo i obowigzek kupna aktywow

okreslonych w specyfikacji kontraktu;

2 P. Ozga, Rachunkowosé instrumentéw pochodnych, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 12.

3 P. Ozga, Rachunkowosé instrumentéw pochodnych, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 6.

4K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 2012, s. 22.

5 G.K. Swiderska, W. Wigctaw, S. Borowski, M. Kariozen, M. Karwowski, M. Krysik, M. Pielaszek, A.
Pojedynek, M. Swiderska, Sprawozdanie finansowe wedlug polskich i miedzynarodowych standardéw
rachunkowosci, MAC Consulting, Warszawa 2009, s. 7.
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e sprzedajacy kontrakt (pozycja krétka) — ma obowigzek i prawo do sprzedazy aktywow
okreslonych w specyfikacji kontrakt™S.

W kontraktach forward na waluty obce zmiana kursu walutowego moze korzystnie lub

negatywnie wptyna¢ na rentownos$¢ umowy. Wykres 1. oraz 2. obrazuja jak zmiana kursu

walutowego wptywa na wysokos$¢ zysku z kontraktu forward w zaleznosci od zajetej pozycji.

Wykres 1. Profil wyplaty dla pozycji dlugiej w kontrakcie terminowym

Pozyeja a
skt ozyef dhig
7 w kontrakeie
terminowym

slrata

-
Kurs kontrakiu F
Zrédlo: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Kontrakty-terminowe-1847532.html
Wykres 2. Profil wyplaty dla pozycji krotkiej w kontrakcie terminowym
Fozyrepa kratka
i TFCY
stir:r: w kontrakeie
temminowyim
=
Fours kontraktu F

Zrédto: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Kontrakty-terminowe-1847532.html

Podmiot zajmujacy pozycje dtuga osiagnie zysk z zwartej umowy, jezeli kurs w dniu

realizacji kontraktu bedzie wyzszy niz ustalony kurs ,,FO” w dacie zawarcia kontraktu.

® https://encyklopedia.skarbiec.biz/kontrakty-terminowe.html
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Obowigzkiem strony diugiej jest zakup waluty po z goéry ustalonym kursie, jesli wiec kurs
waluty bedzie wyzszy, to podmiot ten zakupi walute taniej niz obecny kurs na rynku.

Podmiot zajmujacy pozycj¢ krotka osiagnie zysk z zwartej umowy, jezeli kurs w dniu
realizacji kontraktu bedzie nizszy niz ustalony kurs ,,FO” w dacie zawarcia kontraktu.
Obowigzkiem strony diugiej jest sprzedaz waluty po z gory ustalonym kursie, jesli wiec kurs
waluty bedzie nizszy to podmiot ten sprzeda walut¢ drozej niz obecny kurs na rynku.

TTW chronig przed ryzykiem spadku cen, dzigki czemu sg rozwigzaniem dla jednostek
posiadajacych zobowigzania lub naleznosci walutowe. Moga okaza¢ si¢ niezwykle istotnym

narz¢dziem w budowaniu strategii minimalizowania ryzyka finansowego przedsi¢biorstwa.

2. Rachunkowos$¢ instrumentéw pochodnych z uwzglednieniem kontraktu forward
2.1. Polskie regulacje prawne w zakresie instrumentéow pochodnych

Pojecie instrumentoéw pochodnych oraz zasady ujmowania ich zostaty wprowadzone do
polskiego prawa bilansowego w 2000 r., gdy miata miejsce nowelizacja ustawy
o rachunkowosci’. Szczegdélowe kwestie zostaty ujete w Rozporzadzeniu Ministra Finansow
z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu
ujmowania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych. Zapisy rozporzadzenia okreslity
sposob prezentacji instrumentdOw pochodnych w sprawozdaniu finansowym oraz zasady
ujmowania ich w ksiggach rachunkowych.

Wykres 3. przedstawia polskie regulacje prawne w zakresie instrumentéw pochodnych.

Wykres 3. Najwazniejsze regulacje prawne dotyczace rachunkowosci instrumentéw pochodnych

Polskie rgulacje w zakresie rachunkowosci
instrument6w pochodnych

Rozporzadzenie ministra finansow
w sprawie szczegotowych zasad
uznawania metod wyceny, zakresu
ujawniania i sposobu prezentacji
instrumentow finansowych

Ustawa o rachunkowosci

Zrodto: P. Ozga, Rachunkowos¢ instrumentow pochodnych, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 38.

7P. Ozga, Rachunkowosé instrumentéw pochodnych, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 37.
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Art. 3, ust. 1 pkt. 23 UoR okres$la definicj¢ instrumentu finansowego na potrzeby
polskiego prawa bilansowego. Jest to , kontrakt, ktory powoduje powstanie aktywow
finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finansowego albo instrumentu kapitatowego
u drugiej ze stron pod warunkiem, Ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wiecej stronami
Jjednoznacznie wynikajq skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub
zobowiqzanh wynikajgcych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo warunkowy .

Rozporzadzenie ministra okre§la instrument pochodny jako: ,,instrument finansowy,
ktorego:

e wartos¢ jest zalezna od zmiany warto$ci instrumentu bazowego, to jest okreslonej
stopy procentowej, ceny papieru wartosciowego lub towaru, kursu wymiany walut,
indeksu cen lub stép, oceny wiarygodnosci kredytowej lub indeksu kredytowego albo
innej podobnej wielkos$ci i

e nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkow poczatkowych albo wartos¢
netto tych wydatkow jest niska w poroéwnaniu do warto$ci innych rodzajow
kontraktow, ktorych cena podobnie zalezy od zmiany warunkow rynkowych, i

e rozliczenie nastapi w przysztosci’™”.

2.2. Ogolne zasady ujmowania i wyceny kontraktow forward

Ogolne zasady rachunkowosci instrumentéw pochodnych mozna podzieli¢ na trzy etapy:
ksieggowanie w momencie zawarcia kontraktu, nastepnie aktualizacja wyceny na dzien
bilansowy oraz ksiggowanie zysku lub straty w dzien realizacji.

W polskim prawie bilansowym kontrakty forward zaliczane sg do kategorii aktywow
1 zobowigzan finansowych przeznaczonych do obrotu. Tabela 1. i 2. przedstawiajg w jakiej

pozycji w bilansie nalezy uja¢ zawarty kontrakt forward.

Tabela 1. Kontrakty forward w bilansie — aktywa

B. Aktywa obrotowe (...)

I11. Inwestycje krotkoterminowe
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe (...)
b) w pozostatych jednostkach (...)
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

8 Ustawa dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. z 2021 art. 3 ust. 1 pkt 23.

® Obwieszczenie Ministra Rozwoju i Finansoéw z dnia 25 stycznia 2017 r. w sprawie ogloszenia jednolitego
tekstu rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie szczegdlowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu
ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, Dz. U. z 2017, poz.277.
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Kontrakt forward w bilansie po stronie aktywow nalezy uja¢ w grupie aktywow
obrotowych, w inwestycja krotkoterminowych w pozycji ,,inne krétkoterminowe aktywa

finansowe”.

Tabela 2. Kontrakty forward w bilansie — pasywa

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania (...)

111. Zobowigzania krotkoterminowe (...)
2. Zobowigzania wobec pozostatych jednostek (...)
¢) inne zobowigzania finansowe

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Kontrakt forward w bilansie po stronie pasywow nalezy uja¢ w grupie kapitatow obcych
w zobowigzaniach krotkoterminowych, w pozycji ,,inne zobowigzania finansowe”.

Na dzien bilansowy nalezy dokona¢ wyceny wedtug wartosci godziwej (tj. kwoty za jaka
bank jest gotowy zrealizowa¢ kontrakt) i uja¢ warto$¢ odpowiednio w przychodach lub
kosztach finansowych. W dniu realizacji kontraktu nalezy zysk lub strat¢ wykaza¢ réwniez na
kontach wynikowych. Tabela 3. przedstawia fragment rachunku zyskow i strat dotyczacy

dziatalnosci finansowej, w ktorej prezentuje si¢ odpowiednio wyceng oraz wynik.

Tabela 3. Kontrakty forward w rachunku zyskow i strat
Przychody finansowe:

L Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym od jednostek powiazanych

1L Odsetki, w tym od jednostek powigzanych

I1I. Zysk z tytuty rozchodu aktywow finansowych

Iv. Aktualizacja wartosci aktywow finansowych
V. Inne

Koszty finansowe:

L Odsetki, w tym od jednostek powigzanych

1L Strata z tytutu rozchodu aktywow finansowych

I1I. Aktualizacja wartosci aktywow finansowych
Iv. Inne

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Dodatnia wycen¢ kontraktu forward na dzien bilansowy nalezy zaprezentowac
w przychodach finansowych w pozycji ,,aktualizacja wartosci aktywoéw finansowych”, a dniu
realizacji kontraktu w przypadku osiaggniecia zysku w pozycji ,,zysk z tytutu rozchodu aktywow

finansowych”. Z kolei ujemng wycen¢ bilansowa nalezy zaprezentowa¢ w kosztach
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finansowych w pozycji ,,aktualizacja wartosci aktywow finansowych”, a poniesiong strate

W pozycji ,,strata z tytutu rozchodu aktywow finansowych”.

3. Wplyw kontraktu forward na wynik finansowy

Pytaniem badawczym postawionym przez autorke niniejszego opracowania bylo, czy
kontrakt forward jest skutecznym narzedziem zarzgdzania ryzkiem kursu walut i wplywa na
poprawe wyniku finansowego przedsigbiorstwa?

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie przyktadowych danych przygotowanych
do celow badawczych.

W tabeli 4 umieszczono istotne informacje dotyczace zawartych kontraktow forward

w 2023 roku przez przedsigbiorstwo.

Tabela 4. Zawarte kontrakty forward przez przedsi¢biorstwo

Kontrakt forward nr B120 Kontrakt forward nr B130

Dzien zawarcia 2023-07-01 2023-07-01
Pozycja Sell Sell
Waluta kupna PLN PLN
Waluta sprzedazy EUR EUR

Kwota kupna 2 275 000 2 275 000

Kwota sprzedazy 500 000 500 000

Kurs wymiany 4.55 4,55

Dzien rozliczenia 2023-10-25 2023-12-15

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Jednostka zawarta umowg¢ na kwote 500 000 euro z odbiorcg — spotka ALFA S.A. za
kazdorazowa dostawe produktéw. Dostawy odbyly si¢ 10.10.2023 r. oraz 01.12.2023 r.
przedsigbiorstwo ujeto w ksiggach naleznosci wycenione po kursie euro 4,45 zt. Zgodnie
z zwartg umowg spotka ALFA S.A. dokonata ptatnosci za dostawy 25 pazdziernika 2023 r. oraz
15 grudnia 2023 r. przeliczone odpowiednio po kursie 4,30 zl oraz 4,65 zl. Aby zabezpieczy¢
si¢ przed ryzykiem zmiany kursu walut przedsigbiorstwo zawarto dwa kontrakty forward nr
B120 oraz B130 na sprzedaz 500 000 euro. Tabela 5. zawiera podsumowanie kwot ujetych

w ksiegach rachunkowych.

Tabela 5. Podsumowanie operacji zawartych w ksiegach handlowych przedsi¢biorstwa

Dostawa 05.10.2023 r. | Dostawa 01.12.2023 r.
A. Naleznos¢ 2 225000 zt 2 225 000 zt
B. Platno$¢ 2 150 000 zt 2 325000 zt.
C. Roznice kursowe na nalezno$ciach (B-A) - 75 000 zt 100 000 zt
Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 6. przedstawia wynik na réznicach kursowych z dnia 25.10.2023 r.

z uwzglednianiem umowy forward oraz gdyby jednostka nie zwarta z bankiem kontraktu.

Tabela 6. Réznice kursowe powstale na naleznosciach w EURO i kontrakcie forward, przy kursie 4,30 z}
obowigzujacym dnia 25 pazdziernika 2023 r.

Bez kontraktu Z kontraktem
Roznice kursowe na nalezno$ciach - 75000 zt - 75 000 zt
Réznice kursowe na kontrakcie forward 0zt 125 000 zt
Obliczenia 500 000 x (4,55 —4,30)
Razem - 75000 zt 50 000 zt

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie G.K. Swiderska, W. Wigctaw, S. Borowski, M. Kariozen, M.
Karwowski, M. Krysik, M. Piclaszek, A. Pojedynek, M. Swiderska, Sprawozdanie finansowe wedlug polskich i
migdzynarodowych standardow rachunkowosci, MAC Consulting, Warszawa 2009, s. 7-12.

Tabela 7. przedstawia wynik na réznicach kursowych z dnia 15 grudnia 2023 r.

z uwzglednianiem kontraktu forward oraz gdyby przedsigbiorstwo go nie zawarto.

Tabela 7. Réznice kursowe powstale na naleznosciach w EURO i kontrakcie forward, przy kursie 4,65 z}
obowigzujacym dnia 15 grudnia 2023 r.

Bez kontraktu Z Kkontraktem
Roznice kursowe na nalezno$ciach 100 000 zt 100 000 zt
Roznice kursowe na kontrakcie forward 0zt - 50 000 zt
Obliczenia 500 000 x (4,55 —4,65)
Razem 100 000 zt 50 000 zt

Zrodto: Ibidem, s. 7-12.

W tabeli 8. uwzgledniono wynik finansowy przedsigbiorstwa za okres od poczatku roku
do 15.12.2023 r. z podzialem na wynik finansowy, gdy jednostka nie zawarta kontraktow

forward oraz zysk/strate brutto w przypadku ich zawarcia i realizacji.

Tabela 8. Rachunek zyskow i strat przedsiebiorstwa za okres 01.01.2023r. - 15.12.2023 r.

Rachunek zyskow i strat Bez kontraktow forward Z kontraktami forward
A. Zysk (strata) ze sprzedazy 4 000 000 zt 4 000 000 zt
A. Pozostale przychody operacyjne 250 000 zt 250 000 zt
B. Pozostate koszty operacyjne 150 000 zt 150 00 zt
C. Przychody finansowe 25 000 zt 100 000 zt
D. Koszty finansowe 0zt 0zt
E. Zysk (strata) brutto 4125 000 z1 4200 000 zt

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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4. Wnioski z badan

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzié¢, iz zawarcie kontraktow
forward wptyneto pozytywnie na wynik finansowy przedsigbiorstwa i1 jest efektywnym
narz¢dziem w zarzadzaniu ryzkiem kursu walut. Na wykresie 4. porownano wynik finansowy
jednostki, gdy zrealizowala kontrakty forward oraz zysk brutto, gdyby nie zawarta tych

kontraktow.

Wykres 4. Poréwnanie wyniku finansowego przedsiebiorstwa w 2023 r.
Wynik finansowy przedsi¢biorstwa

4225000

4200000

4175000

4150000

4125000

4100000

4075000

4050000

4200000

4125000

Wynik finansowy w zt

Brak kontraktu forward Kontrakt forward

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na zmiany kursu waluty euro miedzy ujeciem w ksiggach rachunkowych
nalezno$ci a otrzymaniem z ich tytutu $rodkéw pienieznych powstaly roznice kursowe.
Kontrakt forward B120 zostat zrealizowany po wyzszym kursie niz kurs z dnia realizacji
umowy 1 suma roznic kursowych na nalezno$ciach i na kontrakcie forward byta dodatnia.
Z kolei umowa B130 zostata zrealizowana po nizszym kursie niz kurs z dnia realizacji umowy
co spowodowato obnizenie sumy dodatnich réznic kursowych. Mimo, iz jeden z kontraktow
forward byt niekorzystny finansowo, to w efekcie umowy zminimalizowaly strate wynikajaca
ze zmiany kursu waluty euro i zysk brutto byl wyzszy w 2023 r. o 75 tys. zt. Tym samym
potwierdzono teze, iz zawarcie kontraktu forward w celu zarzadzania ryzkiem walutowym
towarzyszacym transakcjom z podmiotami zagranicznymi jest efektywnym narzedziem

1 wptywa na poprawe wyniku finansowego przedsigbiorstwa.
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Podsumowanie

W artykule dokonano analizy wplywu kontraktow forward na wynik finansowy
przedsigbiorstwa, ktore zostaty wykorzystane jako narzedzie zarzadzania ryzkiem kursu walut.
Jednostka realizujac liczne transakcje z podmiotami zagranicznymi zabezpieczyla si¢ przed
zmianami na rynku walutowym zawierajac dwa kontrakty forward. Autorka udowodnita
postawiong teze, iz kontrakt forward pozytywnie wptywa na wynik finansowy przedsi¢biorstwa

1 jest efektywnym narzedziem w zarzadzaniu ryzkiem kursu walut.
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Streszczenie

W artykule podano istote i znaczenie kontraktow forward. Oméwiono polskie regulacje
instrumentdw pochodnych oraz zagadnienia rachunkowe zwigzane z zawarciem i realizacja
kontraktu forward w przedsigbiorstwie. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie
przyktadowych danych przygotowanych do celow badawczych. Omédwiono rezultaty z badan,
z ktorych wynika fakt, iz zawarcie przez przedsigbiorstwo kontraktow forward poprawito

wynik finansowy jednostki.

Stowa kluczowe

Instrumenty pochodne, kontrakt forward, ryzyko kursu walut, zarzadzanie ryzykiem.
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