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Nagla upadlo$é¢ ukladowa z powodu niewlasciwie wykorzystanych walutowych

instrumentow pochodnych - studium przypadku Odlewnie Polskie S.A.

dr hab. Sebastian Buczek, prof. SGH
dr hab. Andrzej Fierla, prof. SGH

Odlewnie Polskie S.A. w Starachowicach szczycg si e -lppamad hdGt c
dziatalnosci . W tym czasie podmiot tPRen f uni
okresie transformacj.i spo6tka zostata sprywat
nastepnie zostata wykprpz eochsai epbrizoerzc 6gw.u plek cpjoel s
r. sg notowane na GPW w Warszawiteej Grdendnnyin
wi el kkpdikatrudni aj gacejok 8608 p k@ 0 0 wgest OBy r .
odl ewbw ze stopbébw zelaomdnego hszwtagzczase perty
spr zedaznypwiztywhody z dzi atalnos$ci eksportowe
Swiadczeniem wustug na pét &ni ezaNiee miaecod Sapar
walutowych si egat a az 9 OWracnfaniezsyicenod b wt e g o w osta
0z naocwiadscp ad ek rentownos$ci eksportu oraz p O ¢
Odl ewni e zabezpieczaty sie przed negatywny |
zawi eranie wal utowych tr anszaykicyjwin et eerfneiknt oyw yaczh
zmiany trendu w IV kwartale 2008 r. WOwczas okazato sie, ze tr
charakteru zabezpieczajagcegwonyml esisgleikaud iawcy
doprowadzito do gigantycprnzeg s tsanrkag yd of izntaonzseonw
2009 r. wni osku o wszczecie postepowania up:
Wedtug stanu na | ipiec 2009 r. trwaty negoc
Sp6étka byta zmuszona tdd nograni cazzeenimadsakdalge

pr zepptiyewwyz e o @ € adpesatymep S C |

I. Geneza i przelomowe zdarzenia w historii spélki
Korzenie przedsiebiorstwa si ewp®pjédg czekned
zakt adu pr @dwnkPolskichrSg(delej: Od | e wn i e w Stasaghawicdcha )
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powst at pierwszy wielHKki piec opalany koksen
mi edzywar eZakt ady St arsicegr owizcekSicei g stGetnyt r al r
Prze my st owego. W f a lodlewyc dda potrzelk om pwapeni owyc h,

nast pregdukowanom. i n. dzi at ka przweacji wil ot (iwicateo wdjo
st astiye czesSci g Fabryki Samoc h o @iv Odlénie Z ar o w)
wchodzi twy s kt ad GEKS.ApedneEpicbmizdchp i gxcp okeldr ych akcj e
notowane na GPW w Warszawie. Ak cj e Od | ve®938 rokur 6 twmaoferatu,ny

GPW w Warszawie. W roku 2002 OP Invest Sp. z 0.0. przeje t saategiczny pakiet akcji

Odlewni. W kolejnych latach kontynuowanor o z wo j Jedngk@ 6k 5t yczni a 2009
spokzkiodyt Sadu Rej onowego w Kielcach wni os
upadt osci owego z mo zt powoduslbreyaich atatwwaniesionyca z u k+ a d
tytutu zawadotychkzagoméow i nstrwmegmow wicjaishodnay
f or wawadtdwmych. Ki | ka tygodni po6zniej Sad wustanowi
catosci maj gt ku. Wedtug stanu na | ipiec 200C

warunkoéow ukt adu.

Il. Struktura wlasnosci i wladzy

Kapi t addaevwektspdot ki wynosit ok. 38,1 mln zt
zwyktych nawakBbasci elhnh@a midrmal nAekjcj 2 BipdbkhRE no
systemi e n o GRPWwaWarszawieapdymargadd98 r.

Gt 6wnym akcj onar i uasjzaegonauiad emdnzii,atp ows i kaadp i t
OoP l nvest Sp. z 0o. 0., spot ka prywatnych
OdIl ewni ami . Uj awnionym akcjonari uszem, posi
Leszek Walczyk, Wi c e pVrgmraeeakcjon&iaszy,z g Hyupoor@d laalvar) ig.
ponad 5% pak,septacdbkqg] iBraup aitnksik i (ktdry nabyt
r.) oraz OFE Polsat.

Tabela 1. Akcjonariat Odlewni Polskich S.A. na koniec 2008 r. i w dniu 19 czerwca 2009 r.
(dzien ZWZA)

Liczba akcji Liczba akcji
Akcjonariusz na koniec 2008r. (Ud zi at v 19 VI 2009, Udzi at v
OP I nvest ¢ 5543 000 43,60% 5 425 246 42,67%
OFE Polsat 855 734 6,73% 855 734 6,73%
Maci ej Br ul - - 642 556 5,05%
Leszek Walczyk 492 683 3,88% 492 683 3,88%
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Akcj e wtasr 198 650 1,56% 198 650 1,56%

OGOLEM 12 713 889 100,00% 12 713 889 100,00%
Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

Odl ewni e sg w posiadaniu akcj.i wt asnych
Skupowane z rynk2a00pr zez wpaelehe waoferowani
pracowni kom Odl| ewnopojpij emgmag¢z ®gs laime m.

Zgodnie ze sjtajturtemzasdobktada sie z | ed

cztonkow, kt rych powot uje i odww B latg. Bo r ad a
skt adania o$wiadczeh w ismi emrn @z essp 62 & z gudpuo w
cztonkdédw zar zliged B009trgc 2wnisekt aWl t gr 2gduwpkwaMdd/ z i
zar zadu a4 iad nzmineny\wam bstatnich latach, tj. od 10 czerwca 2002 roku.
Nat omi ast prezes zar zagdu sfpwnkkdij,e Zrbii egmri zzem WRa0
stycznia 1993 r. W sktad zarzgdu wchodzili s
Zgodnie ze statutem spot ki rada nadzorc
czt onkoéw,pokwtod ryavya ns g i odwot ywani lippu2008zw wal ne

(7]

kt ad rady nadoz opricezée joswcbh,odw itym trzy od 10
kwietnia 2004 r. Spos$réd tych pieciu osdéb tr
Skt ad zarzagdu i rda ky | kad 2 @antc bgjt swp @ickista@ab

. Przedmiot i skala dzialalnos$ci

Przedmi otem dziatalnos$ci Odl ewnii j est pr
zwtaszcza z zeliwa sferoidalnego oraz dzi at
t akze hand e lowanand ediewniczgmi.a mi it

Spoé6tka oferuje kompleksowag obst wdukji od pr

odl ewniczej, obej mujaca
1T projektowanie technol ogi.i wykonywania odl e
T wkonywani e oprzyrzgdowania odl ewni czego,
T produkcje odl ewbdw,
T obr 6bke mecrhuabmigc zingnaz ggot covloe micd Zzmpd ,ng i cCi
f montaz podzespotow odl ewniczych,
T mal owani e, pakowanie i wysyt ke.
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dzi

branzy

przez

wykonuj e

2006 —2008 .

Rodzaj tworzywa 2006 2007 2008
Zel i wo sf 74,64% 82,30% 80,30%
Zel i wo sz 24,66% 16,69% 18,48%
Staliwo 0,70% 1,01% 1,22%
Zr 6dt o: Odl ewnie Pol skie

| st ot n gurzyohorlevézCe

eksportowe, w tym z

Udzi

at

dzi

sprzedazy

at al

S p r w eostatnizhy latach mi at y hogyr zy c

nosci

reali zowanej

eksport pk. 582 nporsziyic hod 6 w.
Sprzedaz

Tabela 3. Strukturap r z 'y ¢ h & v éxdleavai Folskich S.A. w latach 2006 — 2008 .

spot ki

z al

ezna

Rynek 2006 2007 2008
Sprzedaz K 45,62% 41,95% 40,97%
Spr z e daaizznaz 54,38% 58,05% 59,03%
w tym Niemcy 41,07% 45,07% 40,25%

Zr o6dt o:

od I

Odl ewni e

ewni e

Pol ski e

wspot pracowat a z

wykonuj a

ponad

zasady braku jednego domi nuj gcego

produkuj e

Do

krajow

od|l

motoryzacyjny

2008 r .

Podst awowymi

el

ewy,

[ armatury

strategi a

naj wi ekszy

wysokorozwinietych

ement ami

produkcyj na
me t a enoegv gdstawowyni d | e wn i
spot ke s g z eoldil veavy
produkcje gt owni e

tvVatach z y w

S. A.

zZzwi gzane|]
w3 aolgmatno wean |
ryne4%pi eync ec @ o wp
wa haa®#0 % up rsoywg/ e dd &

S. A.

or cami kraj
KXpmnstrréachebt anz,
uyd maszgnowy, w
przemyst owej

umozI|l i wi atwaiamszp 6t c e
pozwal at a

strategi.| byt y:
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1 realizacja wieloletniego programu inwestycji modernizacyjnych, skierowanych na
petng automatyzacj e p wykorzgstaniem riowoczésnyah | o gi € z
nar zedzi-pokigrawychm, ol n o

1T wdrazanie technik 1 technologi. przyjazny
T ws p 6tkheatamipr oj ekt owani e konstrukcj.i odl ewdv
T bardzo kr ot ki okres uruchamiania nowych p¢
9 reorganizacja firmy poprzez pozostawi eni e W ni e tyl ko i wy i
procesow technologicznych, a wytaczenie p
T rozwadj sieci kooperacyjnej, zwt aszcza w
rozwijanie obr obki mechanicznej we wtasny
wykony wani e ustug odlewniczych w kraju i za
inf ormatyzacja systemu zarzagdzani a,
organizacjao $r od k a -fbzavg aweg® komponent 6w odl ewni
Deklarowanym,nadr zednym cel em spot ki jest produl
o wysokiej jphaka®vc¢iu onkuzeacyjnosci [ opt accze
od 1996 r. funkcjonuje certyfikowany systen
9001: 2000 oraz od 2006 r . system zarzgdzan
140001: 2004. erotlkiac zpmes i adrat ytf i katy or az n e

mi edzynarodowych organizacij.i

IVV. Analiza otoczenia rynkowego

W Pol sce i stnieje ponad 300 odl ewni . p
przedsiebiorstwa mat e, 0 pr ejdaié tachnalagitzyejn p ar K |
Zal edwi e kil ka podmiotdéw dHdkehnjezdyzy Opobenc
to zaktady zlokalizowane w Skoczowi e, Leszni

Branze <char akzderoymnujeani duzddepbaty rynkowe
odl ewni Sg CO najwyzej kil kuprocent owe | t o
poszczegoO6lnych grupach asortymentowych.

W ostatnich | atach mozna byt o zaobser wow:
krajoéow Europy Zachodni é@jymmw dloi eProd riskku . wsTeemaddemi
gt 6wni e nizszy poziom kosztdéw pracy, a takze

zakt addwkwal i zowanej] .w Weerjt oc zeasdckr eESulriofp,y ze w
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wazne osSrodki k s z tigqw zakeesieioewnicaval+Ayk aidrezamy mi-eGros kn i ¢
Hutnicza w Krakowie i Politechni WHKielckcwi et okr zysk a

Odl ewni e ni e byty wuzaleznione o0od |jedneg
wspot pracowata z ponad 130 odbi oma@smynowdg,0v
samochodowa, rolniczag i kol ejowg. Surowce doc
Rosj i [ Ukrainy. Wsad uzupetniano czes$Sciowo

W ostatnich latach pol ski e odl ewni e borykaty sie | e
zt ot engioe waPeok spwdukEjicskierowana b ya ha rynki zachodnioeuropejskie, coraz
mocni ejszy zt oty oznaczat spadek rent owno!
konkurencyjnej pol ski ch przedsiebiorstw w
Europie Zachodniej. Pol ski e odl ewni e pr dbowaty zabez
wptywem umacni ani a z twalttesvygclotransakcp termigowychzcaylvi er an i
z wykorzystaniem walutowych instrumentdow poc

Wskazenkooa@desninatledzi at u , ProjdwXkcywal anea @l i 2
2007 byt vy, wedt ug danych goreze: s ppddipkoiwi edakz o Gl
dwukrotnie oraz trzykrotnie (por. tabela 4). Natomiast na tle br anzy , Przetwo
pr zemy whobkuwm2006 ws kaz ni ki Qdlewnitookvanzoastcyi si e tyl ko
nNi zszlkuz wj dwadk roku nastagpito zauwazalne poc¢
netto uksztattowat sie na poziomie 60% wska?:
Zasadniczez at a medagjir ent owmpod$ &i do rentownosSci w dzi
oraz branzy ,Przetmwasrtsgapniot oprwemglst owel ej nym
straty finansowej Odlewni. Ws k a mti \kn n o § ¢ i2006w- 2007ak sazcthat t wwat y s
spoOhaepozi omach npodbd zioatywe h jzakwdiw oeraadrgmyc,) g d
pogorszenia. Zasadnicze pogorszenie relacjiws k a Z ni k 6 wn apstt ygojmakotiSpierd
w 2008 r.

Tabela 4. Ws kazni ki rent ownos$ci Odlawni Padskich SAMwet t o ol
latach 2006 —2008 r.natled z i aPruodukcj a met al i "priz éomyasntzoywe, "P
Podmioty 2 006 2007 2 00 8

Rent. brut. | Rent. netto| Rent. brut. | Rent. netto| Rent. brut. | Rent. netto
Odlewnie Polskie S.A. 5,6% 4,2% 4,6% 3,3% -76,5% -74.8%
Produkcja metali 11,2% 9,0% 12,4% 10,0% 5,7% 4,5%
Przet wor st 5,9% 4,9% 6,6% 5,5% 3,7% 2,9%

W. go| W.szybki| W. go| W.szybki| W. go| W.szybki

6
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Odlewnie Polskie S.A. 0,37 1,27 0,22 1,10 0,05 0,19
Produkcja metali 0,30 1,04 0,58 1,19 0,43 0,93
Przet wor st 0,26 0,97 0,28 0,97 0,26 0,91

Z r 6 dRécmiki Statystyczne GUS, Biuletyny Statystyczne GUS, Odlewnie Polskie S.A.

V. Analiza ekonomiczno-finansowa spoélki
Sytuacja ekonomiczno-finansowa Odlewni ostatnich kilku lat

pozost awa tBay tdu dtrdako hacza

na przestrzeni

20081Ir. StlatyvpaniedioaetwdV kwartale

2008 r . ,dmwktkatdéonriyecjh mo wac zjesdsofracowani, o | zed encyycdho w a t
j ednak @odkogian tego mlau sytuacja ekonomiczno-f i nansowa spot ki d

pogorszyta sie.
W latach 2006-2007 nic niezap o wi a d a & kb , p dbjdzie doetgk dramatycznej

zmiany kondycji finansowej Od | e wn i Bo rl emesn tsopwattk isi e bez za

aktywéw najwieksze pozycje stanowity:

T rzeczowe aktywa trwat e,

T naleznosci krotkotermi nowe,

1 zapasy.

Spot ka wlaysap osiroo d k a mi pienieznymi w wysok

Kapitat wt asnywo Ptasryowdiwt z oobko.wi 8@ aniok 2%or 60t kot

erdzi ¢, ze struktura finansowani a
od |

ponad

Mozna st wi

ewni doszt o w |V kv
100 ml n

anie

Do drastycznego pogorszenia bilans u

wyni ku zaksiegowani a zt otych

transakcji instrumentami pochodnymi z nac z gc e | Z mi str

osiggnat
wzr odsot ypozi omu az

ul egt a
wt asny wg3 enmn gz + wmdznotbdoswéi glzlaind kag kr 6t ko

ok. 134 mln ztotych.

Tabela 5. Bilans Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008 ( w t y s . zt)

Wyszczegédbl nienie 2006 2007 2008
AKTYWA 63 737 76 058 84 573
Il . Aktywa trwat e 30 270 37 867 41 338
1. Wartos$ci ni ematerial ne i 659 301 2 949
2. Rzeczowe aktywa trwat e 26 895 35098 34782
3. Nal eznos$ci dt ugoter mi now 605 397 0
4 . Il nwestycje ditugoter mi now 130 0 0
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5. Dt ugoterminowe rozliczen 1981 2070 3607
1. Aktywa obrotowe 33 467 38191 43 235
1. Zapasy 11 265 10 672 16 215
2. Naleznos$ci krétkoter mino 13675 18 348 18 771
3. I nwestycje krotkotermino 5629 4 586 6 597
4. Krotkoterminowe rozlicze 2 898 4 585 1652
PASYWA 63 737 76 058 84 573
I Kapitat wtasny 38 759 43 358 -62 929
1 Kapitatlt =zaktadowy 38 142 38 142 38 142
2 Nal ezne wpltaty na Kkapita 0 0 0
3 Akcje wtasne 0 0 -837
4 Kapitat zapasowy 3434 3437 5200
5 Kapitat z aktwualizacji W -12 16 55
6. Pozostatlte kapitaty rezer 0 0 0
7. Zysk (strata) =z |l at wubie -7 576 -2 805 0
8. Zysk netto 4771 4568| -105489
I'l. Zobowigzania i rezer wy 24 978 32 700 147 502
1 Rezerwy na zobowigzania 1332 1761 1760
2 Zobobwi dkmagoter mi nowe 36 1176 3506
3 Zobowi gzania krotkoter mi 15 142 20 927 133 870
4 RozIliczenia miedzyokreso 8 468 8 836 8 366
Zr 6dt o: Odl ewnie Polskie S.A.

Przychody netto Odlewni systematycznier ost 'y w ost atni cztost | at ac |
przychoddédw netto winirdlst ppomiaej%2Haglt eddwniiee Z a s
probl eméow w |V kwdrsarekt20Wr08B8e rkgsztdédw (w uk
naj wi ekszymi pozycj ami byt y:

wynagrodzeniai $wi adczenia na rzecz pracowni kow,

zuzycie materiat ow

ust ugi obce.

Zysk brutto ze sprzedazy -2p000z70,s tnaiweacto sothbanbii
w roku kol ejnym. Koszty sprzedazy i 0go6l neg
spadek zysku ze sprz@alady mwo ZXomdteginyachk o at yaow
operacyjnych wykazywato wa@00d$di udednatgniwe rw
Saldo przychodow i kosztédw finansowych nie
2008, kiedy spotka byta zmuszona dansakgiaksi eg
pochodnych. Zysk netto w latach 2006-2 0 0 7 osi gga't s4 ,ad i minry 2toati yoar
zapowiadajagc drastycznego pogorszenia wW roku

poziomie ponad 105 mln ztotych.

Tabela6. R a c h un e kat CdlgwsilPalskich 5.A. gatata 2006-2008 ( w t ys. z1t)
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Wyszczeg6l nienie 2006 2007 2008
I. Przychody netto 113 559 137081 141012
1. Przychody netto ze sprze 100 614 123 350 129 798
2. Przychody netto ze sprze 12 945 13731 11214
Il. Koszty 100 143 123 565 129 209
1. Koszt wytworzenia sprzed 88 651 110 792 117 862
2. Wartosé sprzedanych t owa 11 492 12 773 11 347
I'11. Zysk (strata) brutto =z 13416 13 516 11 803
IV.Koszty sprzedazy 1 868 2422 2822
V. Koszty o0ogo6l nego zar zagdu 6 392 7082 7704
VI . Zysk (strata) ze sprzed 5156 4012 1277
Vi, Pozostate przychody op 1903 2 358 2 968
VIIIl. Pozostalte koszty oper 693 594 4713
IX. Zysk (strata) zdziat al nosSci operacy]j 6 366 5776 4235
X. Przychody finansowe 722 1335 10978
Xl. Koszty finansowe 712 756 118 337
XI'l . Zysk (strata) =z dziat a 6 376 6355| -107 827
XI'l'l . Wynik zdarzen nadzwyc 0 0 0
XIV. Zysk (strata) brutto 6376 6355| -107 827
XV. Podatek dochodowy 1605 1787 -2 338
XVI. Zysk (strata) netto 4771 4 568 -105 489

Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

W latach 2006-2 007 spo6ét ka osiggata dodatnie prz

dzi atalnos$ci opekiakckpnej | womywokbsdtcych. Spoél
i nwestycyjny, nabywajac wartos$ci ni emateri al
wartosci ponad 14 i 10 ml n W zyin cdluyQ@dlewniev | at a

wykorzystywaty Srodki akcjwiczesarejzs zkerje degymhioswj
wptywow i wyabtatriejod wt ntuegugnosi t o 1 i ponad 4

Struktura rachunku przeptywdodw 08pPoEOMI €eZnyc
przeptywow Srodkdwi pt ahne®ioygrogletr yactgtriree j zer o
zwi ekszyty sie wptywy z kredytdwams pwatyy zw K-

inwestycyjne, al e r édwni ez byty wykor zys poehodeychdo obst

Tabela 7. Rachunek pr zept ywd®obskich$.A milaga 2006y2008 (WOd | e wn
tys. zt)

Wyszczegébl nienie 2006 2007 2008
A. Przeptywy Srodkoéw pienieznych 5480 3815 63
I. Zysk (strata) netto 4771 4568 | -105489
I1. Korekty razem, w tym 708 -753 105 552
1. Amortyzacja 3006 3229 4026
B. Przeptywy Srodkdédw pienieznych -13 789 -8 867 -10 912
I . Wptywy 607 1352 9648
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1. Wydatki, w tym 14 396 10 219 20 560
1. Nabycie wartos$ci ni ematerialn

trwat ych 14 396 10219 7297
C. Przeptywy Srodkdédw pienieznych 774 4 025 12 860
Il . Wptywy, w tym 3765 5590 15744
1. Kredyty i pozyczKki 3765 5590 15744
I1. Wydatki, w tym 2991 1565 2 884
1. Sptaty kredytow i pozyczek 2752 1170 1185
2. Odsetki 239 395 862
D. Przeptywy pieniezne netto -7 535 -1 027 2011
E. Bilansowa zmiana stanu $Srodk©o -7 535 -1 027 2011
F. Srodki pieniezne na poczagtek 13 148 5613 4 586
G. Srodki pieniezne na koniec ok 5613 4 586 6 597

Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

Anali za podstawowych wxlkannikk 6w emyt loavnwjSe,i
2006 . uksztattowatsyat gsakcjonuj gcy mokupwlze gotmji e .
nieznacznemu pogorszeni u, zezwszkgd efduzynawynz s
poziomie przychoddédw. W rokut 08 ewsdklagzdhu kna r

zanotowanag w IV kwartale.

Tabela8. Ws kazni ki rent ownosci Q2008 e wn i Pol ski ch
Wskazni ki rentownos$ci 2006 2007 2008
Ws k azenntkownos$sci sprzedazy n 4,20% 3,33% -74,81%
WskazZzni k rentownos$ci sprzed 5,61% 4,64% -76,47%
Wskazni k rentownos$ci sprzed 4,34% 3,40% -40,14%
WskaZzni k rentownos$ci sprzed 5,81% 4,73% -41,03%
Wskazni k rentownosci aktywo 7,49% 6,01% | -124,73%
Wskazni k rentownosci aktywo 15,76% 12,06% | -255,19%
WskaZzni k rentownos$ci aktywbd 14,26% 11,96% | -243,99%
WskazZzni k rentownos$ci kapit a 12,31% 10,54% 167,63%
Wskazni k rentownos$ci kapit a 12,51% 11,98% | -276,57%

Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

Pozornie zaskakujacym el e mesnktaeznm i tka breelnit o8wn
kapitatu wtasnego (ROE) za 2008 rz ,f pktze,kra
z ar Owynilofinansowy netto 2008 r. ( uj ety w ljiakz ni kkuaxadnieca } wt a

2008 r. (czyli mianownik) t o wi el koS ci uj e rbardzo wystii pozerk i e | S
obliczonego na ich podstawiews k azZni ka r ent own oislcus tkraupjiet attyl kv
destrukcij i wart oWcopipgardjsi gpi oasjt wawskazni
wt asnegqgednakdizcnzay ¢ odmi enni e, to | est odnoszagc

netto do kapitat ¢gawha srmk& aianatdk wyanaczoaego ROE
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Odlewni za 2008 r. wynosi -2 4 3, 3 0 %. Oznacza to, w2088raku r at a
ponad dwukrotoaksgprtzekrwkcayhg, ktdrym spodt ka
tego roku.

Wskazni ki ptynnosci f2006h a nsmavied o wlrthly e wanii e
satysfakcjonujagcym pozi omiee psgorsy tracek uw zkgd | eedjun yn
nieco nizszag dynami ke wzrostu aktywoéw obrot
zobowigzan kr 6t kotermi nowych. iWh arnskouve R 0 u8 e
zat amaniu ze wzgledu na strate zanotowang V

zobowigzan krotkoter mi nowych.

Tabela9. Ws kazni ki ptynnosci finansedg; Odl ewni

Wskazni ki ptynnosci finanso 2006 2007 2008
Wskazni k biezgcy 2,21 1,82 0,32
Wskazni k szybki 1,27 1,10 0,19
Wskazni k got 6wki 0,37 0,22 0,05
Kapitalt obrotowy netto 18 325 17 264 -90 635
WskaZzni k poziomu kapitatltu o 23,76% 27,51% 158,29%
Wskazni k poziomu kapitatu o 45,24% 54,80% 309,63%

Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

Ws k a zsntiakniu z@dteweniw 2006 r . byty na sat
W roku kolejnym ni e z n a cppgorszyet, ysz € wzwd reasut nwmadzi at u zob
strukturze pasywtww W rsogpkaud eXk0sk8 svisukzaazdrt iakaia h y a
sizee wzgledu na strate zanotowang w |V kwart

krdétkotermi nowych.

Tabela 10. Wskazni ki stanu zadtuzeni2a08 Od!l ewni Pol

Wskaznikadbktaeni a 2006 2007 2008
Wskazni k ogélnego pozi omu z 0,24 0,29 1,62
Wskazni k zadtuzenia dltugote 0,00 0,03 -0,06
Wskazni k pokrycia odsetek 25,71 17,09 -107,48
Wskazni k pokrycia odsetek i 30,14 19,74 -102,08
Ws kazni kfinghsowej gni 0,04 0,04 2,91

Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

Wskazni ki sprawnosci zarzagdzani a2008maj gt k
ksztatlttowabgptgskbakcjonujagcym poziomie i ni e
anal i zowanego o0 pgraypadkwinnych gruppwcszkeaj z nni i kz0 ww
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Tabela 11. Wskazni ki
za lata 2006-2008

sprawnosci

zarzadzani a

Wskazni ki sprawnosci zarzad 2006 2007 2008
Wskazni k obrotu naleznosSci 8 9 8
Wskazni k obrotu naleznos$Sci am 44 43 48
Wskazni k obrotu zapasami (W 10 12 10
Wskazni k obrotu zapasami (W 38 30 35

Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

Wskazni ki

satysfak cj onujagacym pozi omi e.

efektywnosSci

maj gt

zarzagd2Z®dmWi7Ta bxad o na

w

wzglmzdmaczgcy wzrost wartosci

roku

zobowigzan

zarzagdzani a

kol ej nym

Tabela 12. Wskazni ki efektywnos$ci
2006-2008
Wskazni kiseif ekdryawvadzania za 2006 2007 2008
Cy kIl rozliczeni owy zobowi gz 7 8 2
Cykl rozliczeniowy zobowi gz 49 48 200
Zr6dto: Odlewnie Polskie S.A.

Wskazni ki finansowani a maj gt ku

znajdowmaa ysatiesfakcjonujgcym
zobowigzanhn bi ezbgocwicaghz an phoieea)zoguydazi® st y c z ne mu
wzglmdmaczagcy wzrost wartosSci

zobowigzan

L

kr o6

-200/'r ot owe

pozi omi e.

Tabela13. Ws k &inansowakiama j gt k u oCalewnitPalskich §.A. za lata 2006-
2008

Strategia finansowania maj g 2006 2007 2008
Wskazni k ptynnosci majagtku 0,17 0,12 0,15
Wskazni k poziomu majagtku ob 0,53 0,50 0,51
Wskazni k pltynneggicyzdhbowi gz 0,37 0,22 0,05
Wskazni k poziomu zobowigzan 0,24 0,28 1,58
Zr6dto: Odlewnie Polskie S.A.

V1. Wykorzystanie opcji walutowych przez eksporterow w celu ograniczania ryzyka

kursowego — podstawy

12

(o o]



a Konferencja ,,Ekonomia i prawo upadloéci przedsiebiorstw

ISTYTUT - polska praktyka wzgledem miedzynarodowych standardéw” , Warszawa, 26-27 listopada 2009
ALLERHAHDA

I nstrumenty pochodne ( ybtgwane waduyograniczagia s zer o
ryzyka’. Dzi eki d e r y w glezavarunkswyynm) eczyli kpntraktonyterminowym
forward i futuresoraz swapmo z |1 i we | essttat egtoplpeorgiseonimeaj, ceny,
stopy procentowejc zy st rumi eni a h\W etpd ry v egdide seicezarn g c
przedsiebiorstwyel jmshowacstrayniayko strat pono
zmi ani e, al e pozmla wioawy ¢ ilvewd @azkamey@w 2z pr awdorf
Sprzyjajacymi kor ekt ami not owan.

Znacznie mwad zlkisvdergvaty niesgingetryegne (warunkowe),d o kt 6r y c h
n a | mzedgwszystkim opcje. Podstawowe, najprostsze i najskuteczniejsze ich zastosowanie

pol ega na otwarciu dtugi ej pozycj.i opcyj nej
lubsprze dazy okres$l onej il osci instrument 6w baz
czasie. Tak wykorzystywane opcje bardzo przy

w przypadku zawarcia umowy ubezpieczenia, nabycie opcji wymaga poniesienia wydatku,
nns zgcego nazwe P\r etma g o otcayrj anteg . si e uni knac
przedsiebiorstw ogr anitychd anjsdg ayante nit Y 2Djalgom cha d p g
tez basmkikil ka | at t emu, az anoaf ey mevrad zyg bsak alze
struktury, o kr e $ Istategie zerokasktawve. | ch cechag charakteryst
poczgtckhhowydat kdédw p &nh éodwiploza spran kranspkejizNae oznacza to

j e d n adtrategiezzerokosztowe ni e mwogpar zypeiktgpBacescéc ardza at n
wysokich. Dot kl i wi e pr zekrozneadtsyi edbiieoras t-wg mwl I
2009.

Ryzyko kursow walkyago wajuiowe, ryzyloklrsewe),na kt 6r e
naomezPer zedsi elspostemay ktadrwi gvytakawi Ode eyt |
wigze sie&cd gmoblnii wdk i Kcoyh, gatazenw azimacttiep i abez Ept ego
W celu ograniczenia skali tego ryzykapr zedsi ebi o,rws tpwiae rpvwswvien n yk o | e
st os dedigingnat uralny (np. wy k csuromvege,st ywartgganp okt

wal ut owe) . Jednak skala takich, dostepnych
Zznacznie za mat a. DIl atego wiele przedsiebior
instrument Ow pochodnych. \Wprdde Wwsgystken oferonanet at ni c

przez banki symetryczne walutowe kontrakty terminowe forward oraz opcje walutowe.

! Por. np. J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzer\i|G-Press, Warszawa 1997, P. Mielus, Rynek

opcji walutowych wPolsce, K.E. Liber, Warszawa 2002, A. Fierla, Opcje na akcjeDifin, Warszawa 2004,

rozdz. 1, A. Weron, R. Weron, | n Uy ni e r i, &Vydawinictvea INaukowoal echniczne, Warszawa 1998, I.
Wojciechowski, Op cj e na wybrane i nstrumenty finan&amtawe | ako
Wydawniczy Zakamycz e , Krakow 1999.
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Niestety, w praktyce ] a k ac@tdac | rol i nie odgrywajag gi e
terminowe futuresor az gi et dowe o0 pc | ek rwaglaucthewestord tpwzpud
rozwoju rynku pochodnych.

Najprostszy, a zarazem CcE@OtsOb swogkowarnypgtani a
i nstrument 6w pochodnych pr ziea kk&ploire jer v z
walutowym terminowym kontrakcie forward, cCco aomlr ejSdst takze j ak
walutowego kontraktu terminowego forward. Dzi eki temu ustalony 2z
sprzedazy okresl onej kwoty wal fortvayd.jest Danky g g st
kt ry zobowigzuje sie do.dlebweghediunowaeijt ok
procentowe w Polsce sag wyzsze niz w strefi
Wi el ki e] Brytani.i czy Japoni i, termi nowe Kkul
powi nny by¢ wyzsze od Kknuarks omma rnzaet ybcahnnki oawset opwoywct
tak tylko w przypadku k ont r akt 6 w formardno odleglejgzgch terminach
rozliczenia. Tak wi ec kurs terminowy transakcj.i zawi
bardzo bliski kursowi rynkowemu aktualnemu w momenci e ustal ania param
Wy ni ka znat epgooc,z gztek u dr ugi ej ywytnaywsk 3122-03G88 r ok u
EUR/PLN, 1,90 —2,00 USD/PLNitd.,t aki e tez byty kursy przyszt
przez eksporter 6w. zZPwi gkikluk uz nd yensa miccazcrhg dnve p
okazaty sie onedwzxrzeckanyicdd w irzysnzkeo woydc h . Tymcza
stosujgcy jako zabezpi®rwadmu i elkantgiakt wy wieg

awartych umdéw, cztapib.i sprzedawacé¢ wal uty

N

Podst awowa st sdtospwanazpcpeksgorterdw jest
spr zeda pyt) wélubypobcgj,i okr esl ane tez jako otwarci
sprzedazy. Dzi eki t emu, kosztem zaptaty pr el
sprzedazy okresl onej kwoty waluty Ilubkeme | po

wykonania, w sprecyzowanym przysztym tefiheneki (c.

w terminie wygasniecia opcji rynkowy thurs we
opcja zostanie zreali zowana. Dzi eki temu eks
rynkowym. Natomiast w przeciwnym przypadKku,

wyzszy od karsp wdubywopc ozostanie niezrealizowana. Eksporter sprzeda

Opcje walutowe sa w dtplunftiypn)europejskeego. Tylko sparadyczniowykorzystupe i
si e siyué¢typwpamer ykanski ego, czyli taki e, kt orych wykonart
przez cadgy DODé&rmsnazwygasniecia.

14



a Konferencja ,,Ekonomia i prawo upadloéci przedsiebiorstw

ISTYTUT - polska praktyka wzgledem miedzynarodowych standardéw” , Warszawa, 26-27 listopada 2009
ALLERHAHDA

woO wc wa b potkersie rynkowymk or zystni ej szym od kursu wyk
nabyta opcja sprzedazy zabezpiecza przed kon
Z goO0ry znanegojpdnbomes$Snie pozwitya ZAdKsotratycstt
zilustrowane na wykresie 1, przy czym przyj
bardzo bliski aktualnemu kursowi rynkowemu, a zarazem r 6 wny  ktermiroveenwi

(kursowi forward) i wynosi 3,30 EUR/PLN, natomiastz a pt a c o n ayjnpto,eskalid o p cC

euro, 5 groszy.

Wy kres 1. Ef ektywny kurs sprzedazy weuro (E
nabytej opcj i S par tie en@dzabezgieczonej pozycji walutowej i zabezpieczenia
kontraktem terminowym forward, w zal ez n oeja kursu avalutowego (R v w

terminie wygasniecia opcji

efektywny kurs walutowy (EUR/PLN) niezabezpieczona pozycja walutowa
‘r zabezpieczenie opcj a
3,3000 zabezpieczenie kontraktem forward
3,2500 ~
3,3000 " S (EURIPLN)
Zr6dto: opracowanie wtasne
Ef ekt ywny Kkurs sprzedazy wal uty pogycjizyl i k

zaj et e] w i nst )wpreypadki mbezpieozenta &odtrakyemm terminowym
forward | e st st at y EUR/RN. nNatemiast Btedyd @dy jako instrument
Zzabezpieczajgcy wykorzystanowd?p EURPLNSyko z ed a z
wtedy, gdy kurs rynkowy nie przekracza 3,30 EUR/PLN. Natomiast gdy kurs rynkowy jest
wWyzszy, t o ks p sz eedfaerkgt Syrevimay o | odpowi ada Kur s

obnizonemu o 5 groszy premid. zaptaconej za
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zabezpieczenia opcji spstzeddazy pekypategn m
wal ut owego, a jednoczesnie |est chroniony
deprecjacji waluty obcej.

Wobec niecheci przedsiebior,bawkdozpapbheray
szereg strategid.@ rieclokesgerizegpthag W8t éd odegr
(option corridoy), okresl any nt &k zg Kgptrgcallarklu yisk reversal
oraz zmodyfikowany korytarz opcyjny.

Korytarz opcyjny wykorzystywany przez ek
sprzedazwr si e wyk oznarnd wh kursi yrkavggon jak i kursu

terminowego, o r a z wystawi onej opcj i kupna o Kur si
rynkowegoik ur su ter mi nowego. Obi e opcje opiewaja
zawieraneumowy zabezpieczajg ptatnosci walutowe,

terminach. Tak wiec sg t ®Prgtyrkd taelggime ta@akd yejjn e
by¢ nabyciwe pod ov@®iBu r ok u, g8y 3Ou rzriodpapg bt Oowa
sprzedazy 0 kursi eEURyYRONaniwvaygd@sapagdwmastu w ko
terminach mi esiecznych, z kt 6rych kazda (o
przedst wbi oviysed raiwe kupnapockursie wykonania 3,38 EUR/ PL N, t akz
wy gasaj agc gychldwumestuk elreni nach mi esi ecznych i opi ¢
kazda zarazem kosztujgc.ychzitegglie tseamp, cjoe 2oelcij
z termi néw r aynkdowyckarewa lau toopacyj i s padnBEURBPLE,oni zej
eksporter sprzeda mi | i on eur o, czlapo Bussi2 3,2tn EUR/PLN{ Jezeld. k u
rynkowy b e d zy 2s 2wy al e niEBUR/rE2LleNXr ogrzzye d3s,i3e8bi or st
po kursie rynkowym. Jednak gdy kurs rynkowyznac zni e wzr o$ nEUR/IPLNd o pon:
eksporteermulseg dzi sprzéedacybanbkdwi skorzysta z
nabycia waluty, 1 min euro po 3,38 EUR/PLN. Tak wi ec eksporter uzy:
sprzedane eur o 3, 3 8kosztarh mchroRyL Axzed skitkarki znacing a ¢

deprecjacji euro jest zasadni c z e ograniczeni e korzys$ci W
wzmocnienia tej waluty. Jednak dz i e k i temu strategia moze by¢
W 2008 r. i czni pol scy eksporterzy, w ot

do wykorzyst ani atratdginapayjeej, e jj aklgo zcemsd] zmodyf i k¢
zerokosztowy. Jest to strategia zerokosztowa wielookresowa, pozornie bardzo podobna do
korytarza opcyjnego. Ré z ni ce s toapncojwa stpor,zezdeazy uprawni a

istotnie korzystniejszym kursie wykonania, rownym | ub nawet przewy:
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kur s r ynk o wwykonahiavkysaeiondy opcjikupna jest dla eksportera lepszy, a

Wi ec wyzszy, niz w przypadku typowego koryt :
, d a r egooobiadu” (free unch. |l stotna poprawa kursow wykon
cene. Jest nia to, ze wystawione opcje kupn:
niz nabyte opcje sprzedazy. Sg to zarazem Kkw

kontraktréwwegkspoW razie powaznego wzrostu ki
sprzedawi ec bankowi po kursie nizszym od aktual
zabezpieczane kwoty walut obcych, ale sumy znaczniewi e ks z e, kt 6re bedzi e
naby ¢ ynku avalutowym. A to grozi poniesieniem wielkich strat. W skrajnych
przypadkach efektywny kurs sprzedazy zabezpi
Strategi a zmodyfi kowanego korytarza zost al
dotyczgcym jopcyéch wyggeanym tyl ko terminie
wygasajacych w wi e]pwryckym wystawmonyaodeja kupaaroprewaina ¢ h )
az czterokrotnie wyzszg kwate waluty niz nab
N a poczat ku sierpni a 2 & i8nacanie portadu 3,29 rynk.
EUR/ PLN. Spodét k aod barkbbw y caa swadjutgre2s®® © 9 r . op£&j e spt
ml n eur o, czyl i BEwoéewi ddydpwaomwe mwdanaceptzy wpty
eksportu. Kurs wykonania tej oOonmcczggokurduyyhkowkgor zy st ni
wynosit 3,30 EUR/ PLN. JednoczesSnie spot ka wy

wyzszag, czyli 1 6 kursid wykonania B,49) EURGPLNwGersy @okemianopcji
nabyt ej [ wystawi onej b y t eyokosztdwe rSteategia taka, kv wi e ¢
razie stabilnego | ub spadajagcego kursu EUR/F

euro po kursie efektywnym 3,30 EUR/ PLN, a w
rynkowego. Jednak w razie dynamicznej aprecjacji euro s p 0,4 kdhysponuj gca 4 n
eur o wpt ywow beyk sappoyr tzonwuysczhona do dodat kowego
wysokim kursie rynkowym t vyl kzeledwie®B,40tEOR/PLM. by sopr

Konsekwencje zast os o walustiomanehaavigkiege2. st r at egi i z

Wy kres 2. Ef ektywny kurs sprzedazy euaazo ( EUF
eksportera st r at egi i zmodyfi kowanego korytarza op

kursu walutowego (S)w t er mi ni e wygasniecia opcj.i

efektywny kurs walutowy (EUR/PLN)
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A
3,40
3,30
. S(EUR/PLN)
3,30 3,40 4,5
Zrodt o: opracowani e wtasne

W momencie zawi er ani a umow wduotvyh; ezdimnyac hp ocEajtik u
sierpnia 2008 r.,k ur s r y n k aiezgacznieypanaa 8,20 EUR/PLN, a wieloletni trend
zmian tego kursu b y 1} spadeldmnwk nastepnie sytuacja ul eg
konsekwencji w t er mi ni e wy waulymi2@0e i.,ak uo g c jwg,z4,a@0s i 1
EUR/ PLN. Posiadana przez spoOotke opcja sprze
wygasta niezreali zowana. Nat omi ast bank wyko
16 min euro po kursie 3,40 EUR/PLN. Z kwoty 16 mineur o 4 mi |l i ony poc
wptywow ekspon tkWwlyyw za sprzedaz tej kwoty
EUR po 3,40 EUR/PLN). Jednak k oni eczne do petnego rozliczen
brakujagce 12 miliondw eurrognkmpmaiykma rmmu swii &tca zkau
ml n 2zt (12 mln EURNapdepnve BEPRLEBdEA) iaz yjea chean
wystawiong pr z e z osppcdjtelp e a za zaledwie 40,8 mln z
EUR/ PLN) . Str acit aKwotaponiegonej stiaty 06 2mimi | zlony zt
przewlygsmegyskang za sprzedaz 4 mlh3,e@rml wpit
Tak wiec efektywny kurs spi zevdaddbEIRBLBEGE 4 ml n
2 min PLN /4 min EUR).

VII. Bezpos$rednie przyczyny upadlosci Odlewni
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Od przet omu baalzop @@8 3mryanb2l0eOmMe m pol s, #8oi ch ek
kt 6rych nallkydd uQadlpmomwaihagnjaniasi eegé ot Kurs eur o
okot® BUR/PLN na poczagtku 2004 r .nagoozanhkeznac
sierpnia 2008 r . Tak wiec za te same kwoty wal ut
zt otych. Rentownos¢ sprzedazy zagranicznej
silnego, t r waj gc ergndu, pkoijlakwa t | agdrazeanalgyoygwskazdja cy | ego
podstawy fundamentalne), z e syt uacj a tjaksaz clz.cerhth kgpogtoanay a t a
iz waluty Kkr ajehevgingmarke)s,d zdga ylkcthor(ych nadal nal
niesymetryczny rozktad pr awdop oanochidnie jesst wa z
stosunkowo powol ne. Nat omi ast ostabienie nie
przeradzaj a(cj aski en pw  Kkpr oadestidnisazjakyakigga w $987w. czy
rosyjskiegow 1998 r.).Pr awdopodobi enst waarinvsmaal pabhowi et 280
wzrost o zepowglgdhleidauninea si e sSwiatowhopeci ey wy wvu
jeszcze nie zdawano sobie sprawy z jegoskali. Tak ze zar zagdzaj acy wbadlsew!
ich bankowi doradcy, z dawal i si e za®oej nand dybamicnoegocais t a |
ostabienia ztotego.

Problem postepujacej aprecjacij.i zt otego ¢
Ot 6z znaczna czesS¢ pozostatej sprzedazy t akz
juz podano, koytlsekwerO0j08 treda wboR%I|egmiedary
spot ki od kur Kawsvavl, utkt obey stp.adat Wi &z mba epo
wi e c dz Odlewnie,w lafach 2005 — 2008 podpi saty =z bankami u |
umozl i wi aj gciensg tr @spewdyliwe cel u Zzabezppedeczeni
ryzykiem kursowym. Ko nt r a h e nt a mprzede \pspydtkkmi Fortls \Banky i Bank
Mi Il Il eni um, a t ackrzaez iBBIGEka ntka rSdhi@ugvegiowe podpisano
rowni ez z R a iPKO B8R & @eakao. Bodstawowymi, wykorzystywanymi
i nstrument ami pochodny miforwérd dray, priede rwszystkirk,t y t er
zt ozone strategie opcyjne. Czes¢ i nstrument
mozlIl i wos¢ przedtuzenia waznos$citkowu Qitewnie pr z e:
zastosowaty specyficzne dtuzne papiery war

pochodnym — Targeted Accrual Redemption Notes (TARN)?.

TARN to wal ory o zagwarantowane,j sumi e odsetek. Gdy s
wykupywane przez emitenta wedtug wartosci parytetowej
stosunku do miegpzypleamk owej gtiLo BYOR, -EWIRB @ROR, Tddka witeo
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Podst awowg opcyjng strategi @dlewmnialooegarsji e c z a |
na duza pmddstawieo n yb yw zmodyfikowarey gerokosztowy korytarz opcyjny.
W przypadku Odlewniwy st awi one opcje kupna standar dowo
wyzsze niz nabyte opcje s@®p20ilerdka £y kluczddve,r y z on't
znacznag czes$céo zwtneidcyh, pgoddyp i mtamt'y byt bardzo
niskie, a wi ec W naj mni.ej sprzyjajacym okresie

Nal ezy zaznaozsydr zzaa zsep @adalga i ryzyka zwi
ze stosowanymi strategiami ni e moze by¢ uznabNMiead ozcae nwyd tya rocn
zwt asrzozzme ma 0lwi vagdniozeg o 0 s t zatbd teeng ca mm rz & zskhly £ k a
zwi gz any c hOdlewnitlynm osrtnraact) i o r ewthagjio $§ aviy nti klaij gjc vy
ztegoryzykuni e otr zymdmank @w.n i W&z gec-bankipprozweoctiuwng c si €
swoj e profesj onpalzneek odnoySwait ayd c zzeeniwvey k or zy st ywar
sa bez'Cogmeg nd anki nie dostarczyty odpowi edni
przeciez juz sam wi dolnegowdy, kamiessczonegp pokrzednig, o | u b
wykresu 2 stanowitby bardzer plwawzerdzysbr zax
wy ni tkakzzbeaku analizy pr z e z sgtyacfi iskkajaych (w formie stress-t e st 6 w) .
Dodatkowo z ar zpgpdd pi sbhyawadtz o 0 g ¥ Iram@ave, patoroiast konkretne
transakcje oceniali pracownicy s p 02 ploriu finansowego, u f a jkanpetencjom doradcé w
bankowych. Taka procedura, zwt aszcza wobec skali transakc
musibudzi ¢ zdzi wi eni e pracowniymn e b p & p 20dlé&MI,jak wk t1 y m
i b a wzhkawalivto za normalne. Niestety, w praktyce wynikaztego, ze zpogpgddatl e
dostatecznych informacji o istocie i zakresie s pe kul acj i , Ikyiagmavand akt y c .

przez Odlewnie pozycjaopcyjna,b fdgni e uwazana pr zejzgmg ch za za

Wykres3. Kur s EUR/ PLN ®@0030.kda3kmsaja20090.d konca

i nwestycja w TARN |jest naj bardzi ej rent owna, gdy kr
rentowna—gdy r osna.

‘PorrSprawozdanie z dziagalnoSci s$pNjhki Sakcpjichejwi ©dlk édwm
16 marzec 2009 roku, s. 12.
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5,00
4,80
4,60
4,40 -
4,20 -
4,00
3,80
3,60
3,40
3,20
3,00

Zr6dto: Reuters

Od poczagtku sjezpmpioai mmd8tybko nieznaczni
EUR/PLN, kurs euro z ac z gt dy s a rgporc wyhres ). W pierwszej dekadzie
wrzesdnia o0siagnagt 3,50 EUR/ PLN, a w drugi e]j
3,90 EUR/PLN. Tymczasem opcje kupna, wystawione przez Odlewnie w ramach strategii
zmodyfikowanego zerokosztowego korytarza, upowa z ni at'y band&d smpo tnkaib)
euro po kursach z nacznioch, nwyznscasgd akc §30 EUR/PLN do ok. 3,50
EUR/PLN. Co kluczowe, wystawione opcje o pi ewaty na kwoty znaczn
szacowane pr zy szt e pwpdksponiy W z wi gtgnksutuacia Odlewnis t awat a
sie corazWobednse} gzar endar aozs t cachz yatvedy $ab ezt ojt ue:
krachu Lehman Brothers we wr zesni u, skrajaie dynansczngclp spadkach
gi et dowych kur soiku) askal i wkypadimmomeggmnal ezalt o

jak najszybciej zawrzeé¢ z bankami por ozumi e
dotychczasowe stratyz wi gzane 2z wystawieniem opcji kKkupna
pazdzierni ka i | i st op a e &orekRyQpa@ifawomegq trendudkyrs p o d c z
S p apdotn i3B80BUR/PLN. Skal a str at byt aboyk owpm dlwbd nidev z
zdtych, przy c¢czym Kkonokdr ettenramiknwoow ao kimlictebah eznai |l ae Zl
opcji i wa r umdwevibankami), ale znacznie ni zsza od poznGoe | por
kl uczowe, pozwolitoby to prawWaymaezdsie banki e spo
zazagdaty od spot ki uzupetnienia zabezpi ec:
rozliczenie umdédw opcyj nyczhane. NT eels t wit gy zagrz@aade

ni e powjcglaskretnych dzdakanzegssdacjipakwhygi ni e
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Kol ej ne mi esi gce przyniosty dal s4ly , dyn
EUR/PLN pod koniec grudnia 2008 r. i ponad 4, 30 EUtRznRROOrw pot o
wreszcieazd, 90 EUR/ PLN w potPorwibel elmyt elgioc z2hgTh rmp.r
zwi gzane z wal ut owy mi i nstrument ami pochoo
samodzielnie | ub w ramach zt o zpodrkonieci200&rt r at e g
nagtosnione, zwtaszcza przez wicephN emmiarrea |
upt ywu czasu stawat o si wipegremikrZzie ijmasyneh el ist
dotyczagce radykal nego rozwigzania tm@w prot
dot yczac,yahz ea ppalgkieoprrez edsi dakidoz ®t wsat r ac ujd vy, ni
pokrycia w czynach. Wobec tego te podmioty,
krokdéwostaty wreszcie zmuszone do elgupyat ani a
dot aczyty t alCpaedt kCed| emwrei emi at a Srodkodw na
zabezpieczajagcego. Ni ewmapheki ey Bmowyopcgng p o we e d
[ dot yczagce ko n tforveald (14 w15 styeznian®008 o)wpyonvo + uj gc  si e
nadzwyczajna znzieawnee t. waBamkow ni e uznaty j e
powoddédw wypowi edzenisamendéwy pawieed zsipadtt yk eu mo wy
wyceny zamkni etycHh pMizajtcg ivt olresienddrisjstgommieydc 18
lutego 2009 r. St at o przy bardzo wysokich kursach,s i e g a ] a c40€HUR/PLAW e t
Przyni csptésceat e w wonsld R8S eni ncazzytl i wynoszace]
przychodow ze sprzedazy z dwudcistbkyr 02 M0 & dwy,Zsad e
zysku netto za ¢ a koky2007.

Przyczyny rozpaczliwejs yt uacj i , awt &t é6r ej spéahkrgtona poc
przede wszystkim:

1 zastosowanie fatalnie dobranej strategii opcyjnej, de facto spekulacyjnej, a nie
zabezpi przmdnaykigmewalytowym,

T brak systemu zarzgdzania ryzykiem walutov
na domniemane | gt eboki eczwi wvod g i doradcow banko

9 Dbrak szybkiej, adekwatnej reakcj i na pogarszajacg sSsie sytua

*Wprzypadkuz aj mowany c h paycjiogcyjnyckpdd ktek owe straty ujawnione \
tego, ze w przypadku opcji wygasaj gcych ujniedytkb e gt ych
wart os$ ¢ wiatimsievalugz,ngal(e i znacztmgvawart os¢ czasowag (
®*Nast &kpumiseg wal ut obcych znaczagco spadty (w przypadku
tyl ko otworzyta wiekszeoZzdmpokyejsii eoggyjynygdhtw myj ganm |
w okresie najgorszym (gdy ztoty byt najstabszy).
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Na wysokos$¢ ost at etcrzanti es mpéatklksii ega wahy& hr sk
fakt, ze dotyczyty one instrumentdédw pochodn
takze wszystkich =zapadajagcych w kolejnych |

zastosowania przez Qdplieewrzieen , k skitedg caw opSoczi w ozl a bt

poniesione na instrumentach pochodnych w mi
(dzi eki aprecjacj.i wal ut obcych) przychodam
zaleznymi od kursoéw wal ut owych.

VIIl. Procedury upadlo$ciowe

Zadne wsakzazho kidrugiej nipet wskaz29@8t yr.na
upadt o$c Ws ©d Epeeslykcji bankructwa Odlewni w 2006r.( zar 6wno w mod
F.jakiG)k s zt ayistimewa b at y s f apkzomieo W uokugkalegnym uleg ¥y one
nNieznacznemu pogorszeniynafjebdodkgcegag!| rpalna ma
kolejnym. Pod koniec 2008 roku ws k aizmriekd y k c j i b ayrelkart taotawma u u lze
wzgl edu na strate zanotowang w |V kwartal e
drastyczny wzrost wartosciJdezdonbackkwi w@waz aksr 61t i
ostryzegpt zed nadchodzagaly ms kaazgyr voazte nizearh,a mani e
nastagpito.

Wykres 4.  Ws ki aredykaji kankructwa Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008

6,00
4,00
2,00
== Wskaznik predykcji

0,00 T T 1 bankructwa - model F
-2,00 2006 2007 2008 —Wskaznik predykcji

\ bankructwa - model G
-4,00 \
-6,00
-8,00

Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.
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W latach 2006-2007 t a knroed e | DuPonta nie wskazywat na
upadt osci ag. Wskazni ki uzywane wdopeoodverdkwu ul e g
2008 ze wzgledu na strat e zratnoostco wkaanpai twa t1ovv kwi

Wykres 5. Model DuPonta dla Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008

2,00 .
1,50  — A

1,00 \ / ——7ZN/KW
0,50 —&—ZN/P
0,00 - \ ' P/A
-0,50 2006 2007 \ 2008 : ZN}’A
-1,00 =0—A/KW
-1,50

-2,00

Zro6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

W latach 2006-2 007 qui ck test kondycj i Odl ewni
zagrozenie upadtosSciag. ONs&kazuonl €gt wzywaaoeragawen
na koniecr oku 2008 ze wzgledu na strate zanotow

kapitatow wtasnych.

Wykres 5. Quick testy kondycji Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008

4,00
3,00
2’00 --KWfA
(Z-SP)/(ZB+Am)
1,00
i (ZB+0)/A
0,00 - | == (ZB+Am+0)/P
L 00 2006 2007 8
' ~N
-2,00

Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

Wskaznhkos$ et yOdIl ewn i w 2006 r . byty na s
roku kol ejnym ul egty nNi eznacznemu pogor sz
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nadchodzgcego zatamania2®08& oWwsk &mrieliny mt y iw

zatamaniu ze wzgdreadsut nvaa rdtreasdiy czambyowi gzan kr

Wykres6. Ws kipggnkosci Odl ewni PR2008ski ch S. A. za

2,50

2,00 .\\\

1,50 \ == MO/ZK

1,00 (MO-Za)/ZK
\ i SP/ZK

0,50 "

0!00 \

2006 2007 2008

Zr6dto: Odl ewnie Polskie S.A.

Reasumuj gc, zadne wx&k®Znmike ws K azyaweat y2 0rDe
zagrozeni e upaaduloesgctiag .n aSgytteuyjaczmi ani e w |V kw
j ednorazowag ogromna st r aitsteumentami pgchodnymi, wgymwar t y c
zwt aszczaMoam@aj ami skwitowaé¢ takim stwierdzen
Odl ewnii z a wa cojdet yw sokbasZzerriwvk 6w st uzgcych predykc
wzgledu na nagta zmiane warunkdédw rynkowych (
w samym IV kwartale 2008 r.

Spét ka oficjalnie opubli kowat a nastepuj e
pozniejszag upadtosSci g:

T z 21 pazdziernika 2008 r. o podpisaniu z

wi el ocel owe| i nii kredyt owe | dotyczgcego
1 z 1 grudnia 2008 r. o podpisaniu umowy z Bankiem Millennium S.A. o kredyt w

rachunk u bi ezgcym z przeznaczeniem na finan:

okresl eniem zabezpieczen,

T z 19 grudnia 2008 r. O zmiani e pzmaginozy w
zysku netto w wysokos$ci 6 mln zimlswp&ttka n
jako powo6d podano pogorszenie sytuacij. Z W
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T z 16 stycznia 2009 r. o ztozeniu wniosku
mozIliwoscig zawarcia uktadu i rozwigzaniu
T z12lutego 2009 r. o0 ustanowieniu przez sagd z

maj at ku spot ki,

T z 13 lutego 2009 r. o skorygowani gpoprogno
otrzymaniu od bankow msguméniant goehdudnymwig ay tgkli ¢ h
oczeki wat poni esi2e0n0i8a rs.t rnaat yp onzeitotnroi ew 105 ml

T z 2 marca 2009 r. o wypowiedzeniu umow pr

Podczas rozméw z przedst auwniacgiee |l mani n & ptd ¢ |k

kwestie zwigzane dbneizop 0z$ rperdonci eod ul rugo uppoasdrteo $ ci 0

T niekompatybilnos¢ przepisow upadtosci owyc
obszarze interpretacyjnym,

T przewlekte procedury sgdowe, szczegodlnie
utrzymaé¢ na rynku,

T sprzeczmesdwi mtadzor cy s adowentgresieradzarcyt er e s @
j est rozwl ekani e cat ego postepowani a, a
poszczegoO6lnych spraw,

T brak mozl i wiosdtiugateadrnmionowego pl anowani a,

co do czasu i ostatecznego efektu procedury wupad

IX. Podsumowanie

Upadt os$¢ Odl e wreiz,po &mxe dgrziaenvat asci wym wykor
instrument 6w pochodnych do Zzabezpieczeni a
nastagpita nagle. &dwi adpyedydndyroky20§6,eadd Wwas @i
2007ni e wskazynan yszoangergaieee ni e . ,adbrye sbzyttg tirnwadcree |
konkretne (nie r amowkendekwengid oy u p esophoazdkr@no e
przede wszysthkiej znawcpaoiewip®@z2008yni kZpgraeag?ze
przyczyn takich i podobnych, jak w przypadku Odlewni, mo gt yby nat omi ast S
regul arnie i C ztesty tjawisk p sytaaejimiespodzi@vehrzych Ksteess-testy),

dot yocmngdewmsacgego6l nych sfer aktywnos$eidt &pot k

"Nal ezy zjamdvma ljakic h zteewsvizogM edni ajlaccyzenhy chbineigespr zyj aj ac
procesow, pozytywni @menipe zepdseé pd e iwacdopasapmwiget erbaidone bada
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Trzebat akze wsawizéadt nmnadzdr wt agcicchioeclisakzi sip ek ar
formalne wymogi narzucone przepisami. Co k|l ucz owe, stato sie tak
fakt ycznego (@P st Spca ol),a nie tylko rozproszony akcjonariat nie
zainteresowany nig gtebieNi epopanzumwest emowk
t akwieara we , wgpodoprraadcceami kbanukjpayg ymmi si e,

zupet ni e i nnymi mot ywami ni z interes spot ki

X. Analiza prospektywna
Zarzagd spot ki 16 stycznia 2009 r. ztozyt
wszczecie postepowania upadtosciowego z mozl

wni osku bytzaabowigawaikn sat rwynceent 6w  poaoptjfiodnych

wal ut owy c h, co spowodowat o, ze wartoscé¢ zobo
przekroczyta wartos$s¢ majagtku spot ki, tj. ZO:¢
prawo upadt psaiwcwe . i Stnan ni ewyptacal nos$ci
nadzwyczajne okolicznoS$ci spowodowane gwat toc

EUR do PLN oraz, j ak sispeakdaalypnym charakterem urm
of erowanych przez abadki .baBkpotwwkapi wmat ad r o:
wypowi edzeni u RoWwowwoltembeyshpot ka rozpoczetlta r
uzyskania zgody na znaczace umorzenie czeSci
raty.

Kil ka tygodni pétruigd] wbEadrmws Wpa cvad ppdsza m
Sgd dali edwa@ace na zgt as Narsite pwii er Sytde Izhadai z

Poczagtkowo spdétka zaproponowata bankom redul

po okresie rocznej karencji przez5 | at . Wi erzyci el e ardakdalekn godzi |
i daucset epst wa. Spowodowat o to koniecznosSc¢ pro
na czele z najwiekszym wierzycielem, Banki em

Na poczagtku marca 2009 rzwispdhkaz poghosi

upadt osci z mozliwosSciag zawarcia uktadu oraz

tego zagadnienia. Jednak obecnie, w okresie kryzysu gospodarczego, mo gt y b yonezumandzamaj gce na
celuwy wot ywani e cpaniki. Natongast graeprosvadzane praktycznie stress-testy, jak w przypadku

amerykanskich bankéw w 2009 r., sag witasciwie testami
baza kapitatoéow wtasnych wspotczesnych bankdéw jest zd
nie tyl ko w,analkee rnkadweetntzbnaczni e mni ejsze wstrzasy. A
mogag pozwoli ¢ politycy zadnego kraju nie tylko w okre
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niektérzy niemieccy odbiorcy sKad ke k weyrpojwg etd
bedzie zimnti@tfrseeni eospgygynaolyac dodiemiekimr Gin&kwn y m
powodem wypowiedzenia u mowyt y owohdwyrcow o to,gdyilye w p
Odl ewni e nie byty w stanie wyptaci ¢ wynagrod
te mogtyby spas¢ wtasnie na odbiorcow.

Efektem dalszych negocjacji z bankami maistdingt edukcj a. zdedungenzi
negocjowanychmo z | i wos$sci | egpnadbdddu k sjpd adca epai 0 ptr ztea
lat (poponad 3 ml n zt# roczni e) oraz emisjawpgonad 8
wartosci nomi i artyrcemig g iakicgwa wie(jP ot bwi e 2009 r.
p oni z eNpnowo wyetitowane akcje bankimi a t zgnbeyicdt ug o wart osci
ml| n. Wzfekcie zasadniczo zmienit aby e struktura wtasqtodicy mwa
si e jej n lkcjonariuseakisVW dyanli s zae |  l@ankiprawslgpddabriec ih ¢ bya t y

sprzeda¢ posiadane przez siebie pakiety akc]

Xl. Druga szansa
Kondycja finansowa-ekonomiczna Od | e wn i znaczaco pogorszyt
2008 r . P ang Dil nesm rzunmegnzt a mi p o czopcjdmm walotowymia z wt a
zbiegt si e W czasie z zatamaniem gospodar
zachodni oeuropej skich. Ni e pozostato to bez
S p &\ kkwartale 2009r.oponad30 % w r el acj i do | kwartatu ro

Perspektywy dot yckaglkej nych kwartat oédw rowni ez Kks:

beznadziejnie. Spét ka nadal generuje dodatn
zatrudni eni a, gtdotwnz aen ipeo purnzéewe cnziaes opwyzceh . Zmn |
pracy, obcieto wiele innych pozycji koszt owy
skali dziatalnosci

Naj wiekszym probl emem o d prawdopodohmiy nadalp er acy

przynajmniej przez pewie n c z asni shkead zwer t oS¢ zamdéwi en. Wp -
kryzys gospodarczy w Europie Zachodniej, i
upadtosci, co zni echeca wi el u potencjal nyc
Odlewniami.
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Nie ulegal jwdiaak, waepwykorzystanie ,drugi
w wysokim stopniu od poprawy sytuacji wW gosp
oraz od szybkiego uregul owania statusu OdIl ew
oraz dodatkowy mi esi ac spofplhieoi gppodmi ot u U pesgadse e g o z

przetrwania.

XIl.  Whnioski i rekomendacje
Anal i zuj agc przypadek Odl ewni Pol skich S
Wiekszos¢ z nich zaprezentowana byt aznjalkz po
nastepuj gce:
T koni ecznos$¢ skrdéceni a procedur upadt os$c
podmi ot 6w prowadzagcych dal ej dziat al nos$¢
T konieczno$§¢ doprowadzenia do sytwuacji, w
miaty ten sam mvspaowinrnyrzgeded) gtrony] ko z 1 i wi eni e

odzyskania jak najwiekszej czesdgrony Sr odkao

zapewnienie kontynuacji dziat atkewosSci pr ze
T koniecznos$¢ podniesienia rpgowi omu zwike @z
skompli kowanych produkt ow i ustug finar
»,produkt 6w bezkosztowych?” (w dziatltal no$
| uncdhud?d ofert doradcow z instytucji fina

T koni ecznos$¢ poipa awy zykiremdawa przedsi ebi or
finansowych, w tym przeprowadzanie stress-t e st 6w w r 6znych obszar
[ petne wykorzys{pwbheganiehnaysakhpwh wsKkeé
m.in. predykcji bankructwa jest zdecydowanieni e wy st a.r czaj gc e)
Rekomendaiwaegy takze t akimm komporaynych, wr zepi s
wyni ku Kkt 6rwycshp 6t kvarcihe zgi et dwavy siha zalki cw oosnéa r ri euasl
kontrol i sdpzb.taekalkrees ciady nadzorcze spaewiegoy ym
dzi at an kl uczowypgmhz edllsa énmpprzgpgdkuz @dlevéic+ u mo w
dotyczagcych i nstrument 6,w @y hadrkyicch) z mi Qozyy
pozytywne rezultaty, ni ez bedne j e siedzy floczbwyche akcjomaniuszye a

z wdzaa zasadniczy wzrostk wa l 1 f i kacj i 0sOb nadzorujagcych.
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a Konferencja ,,Ekonomia i prawo upadloéci przedsiebiorstw
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