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Odlewnie Polskie S.A. w Starachowicach szczycą się ponad 100-letnią historią 

działalności. W tym czasie podmiot ten funkcjonował w różnych formach prawnych. Po 

okresie transformacji spółka została sprywatyzowana i weszła w skład Grupy Exbud S.A., a 

następnie została wykupiona przez grupę polskich przedsiębiorców. Akcje Odlewni od 1998 

r. są notowane na GPW w Warszawie. Głównym przedmiotem działalności tej średniej 

wielkości spółki (zatrudniającej na koniec 2008 r. ok. 600 pracowników) jest produkcja 

odlewów ze stopów żelaza, a zwłaszcza z żeliwa sferoidalnego. Istotną część przychodów ze 

sprzedaży stanowiły przychody z działalności eksportowej, w szczególności związanej ze 

świadczeniem usług na terenie Niemiec. Sprzedaż spółki zależna od wahań kursów 

walutowych sięgała aż 90% przychodów. Umacnianie się złotego w ostatnich latach 

oznaczało więc spadek rentowności eksportu oraz pogorszenie pozycji konkurencyjnej. 

Odlewnie zabezpieczały się przed negatywnym wpływem umacniania złotego poprzez 

zawieranie walutowych transakcji terminowych, co przynosiło pozytywne efekty aż do nagłej 

zmiany trendu w IV kwartale 2008 r. Wówczas okazało się, że transakcje te nie miały 

charakteru zabezpieczającego, ale spekulacyjny, co przy gwałtownym osłabieniu złotego 

doprowadziło do gigantycznej straty finansowej i stało się przesłanką do złożenia na początku 

2009 r. wniosku o wszczęcie postępowania upadłościowego z możliwością zawarcia układu. 

Według stanu na lipiec 2009 r. trwały negocjacje z bankami w sprawie warunków układu. 

Spółka była zmuszona do ograniczenia skali działalności, ale nadal generowała dodatnie 

przepływy pieniężne z działalności operacyjnej. 

 

I. Geneza i przełomowe zdarzenia w historii spółki 

Korzenie przedsiębiorstwa sięgają roku 1899. Wówczas na terenie współczesnego 

zakładu produkcyjnego Odlewni Polskich S.A. (dalej: Odlewnie, spółka) w Starachowicach 
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powstał pierwszy wielki piec opalany koksem i wykonano pierwsze odlewy. W okresie 

międzywojennym Zakłady Starachowickie stały się częścią Centralnego Okręgu 

Przemysłowego. W fabryce wykonywano odlewy dla potrzeb zbrojeniowych, z których 

następnie produkowano m.in. działka przeciwlotnicze. Po drugiej wojnie światowej Odlewnie 

stały się częścią Fabryki Samochodów Ciężarowych. W latach 1993-2001 Odlewnie 

wchodziły w skład Grupy Exbud S.A., jednej z pierwszych pięciu spółek, których akcje były 

notowane na GPW w Warszawie. Akcje Odlewni również, w 1998 roku, trafiły do obrotu na 

GPW w Warszawie. W roku 2002 OP Invest Sp. z o.o. przejęła strategiczny pakiet akcji 

Odlewni. W kolejnych latach kontynuowano rozwój spółki. Jednak 16 stycznia 2009 r. Zarząd 

spółki złożył do Sądu Rejonowego w Kielcach wniosek o wszczęcie postępowania 

upadłościowego z możliwością zawarcia układu z powodu olbrzymich strat poniesionych z 

tytułu zawartych umów dotyczących instrumentów pochodnych, w tym zwłaszcza opcji i 

forwardów walutowych. Kilka tygodni później Sąd ustanowił zarząd własny upadłego co do 

całości majątku. Według stanu na lipiec 2009 r. trwały negocjacje z bankami w sprawie 

warunków układu. 

 

II. Struktura własności i władzy 

Kapitał zakładowy spółki wynosił ok. 38,1 mln zł i dzielił się na ponad 12,7 mln akcji 

zwykłych na okaziciela o wartości nominalnej 3 zł każda. Akcje spółki notowane są w 

systemie notowań ciągłych GPW w Warszawie od marca 1998 r. 

Głównym akcjonariuszem Odlewni, posiadającym ponad 42% udział w kapitale, jest 

OP Invest Sp. z o.o., spółka prywatnych polskich przedsiębiorców zarządzających 

Odlewniami. Ujawnionym akcjonariuszem, posiadającym 3,88% udział w kapitale, jest 

Leszek Walczyk, Wiceprezes Zarządu Odlewni. W gronie akcjonariuszy, którzy posiadają 

ponad 5% pakiet akcji spółki, są Maciej Bruliński (który nabył swój pakiet w I połowie 2009 

r.) oraz OFE Polsat. 

 

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

(dzień ZWZA) 

Akcjonariusz 

Liczba akcji 

na koniec 2008 r. Udział w kapitale 

Liczba akcji 

19 VI 2009 r. Udział w kapitale 

OP Invest Spółka z o.o. 5 543 000 43,60% 5 425 246 42,67% 

OFE Polsat 855 734 6,73% 855 734 6,73% 

Maciej Bruliński - - 642 556 5,05% 

Leszek Walczyk 492 683 3,88% 492 683 3,88% 
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Akcje własne 198 650 1,56% 198 650 1,56% 

OGÓŁEM 12 713 889 100,00% 12 713 889 100,00% 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Odlewnie są w posiadaniu akcji własnych (1,56% udział w kapitale). Akcje te były 

skupowane z rynku przez spółkę w 2008 r. w celu zaoferowania ich w przyszłości 

pracownikom Odlewni objętym programem opcji menadżerskich. 

 

Zgodnie ze statutem spółki jej zarząd składa się z jednego lub większej liczby 

członków, których powołuje i odwołuje rada nadzorcza. Kadencja zarządu trwa 3 lata. Do 

składania oświadczeń w imieniu spółki upoważniony jest prezes zarządu albo dwóch 

członków zarządu łącznie. W lipcu 2009 r. w skład zarządu wchodziły trzy osoby. Skład 

zarządu nie ulegał żadnym zmianom w ostatnich latach, tj. od 10 czerwca 2002 roku. 

Natomiast prezes zarządu spółki, Zbigniew Ronduda, sprawuje funkcję nieprzerwanie aż od 1 

stycznia 1993 r. W skład zarządu wchodzili sami mężczyźni.  

Zgodnie ze statutem spółki rada nadzorcza może składać się z co najmniej 5 

członków, którzy są powoływani i odwoływani przez walne zgromadzenie. W lipcu 2009 r. w 

skład rady nadzorczej wchodziło pięć osób, w tym trzy od 10 czerwca 2002 r. i dwie od 13 

kwietnia 2004 r. Spośród tych pięciu osób trzy to kobiety. 

Skład zarządu i rady nadzorczej spółki od kilku lat był więc stabilny. 

 

III.  Przedmiot i skala działalności 

Przedmiotem działalności Odlewni jest produkcja odlewów ze stopów żelaza, a 

zwłaszcza z żeliwa sferoidalnego oraz działalność usługowa i handlowa z tym związana, a 

także handel materiałami i towarami odlewniczymi. 

Spółka oferuje kompleksową obsługę od projektu do dostawy w zakresie produkcji 

odlewniczej, obejmującą: 

¶ projektowanie technologii wykonywania odlewów, 

¶ wykonywanie oprzyrządowania odlewniczego, 

¶ produkcję odlewów, 

¶ obróbkę mechaniczną zgrubną i na gotowo, cieplną i cieplno-chemiczną, 

¶ montaż podzespołów odlewniczych, 

¶ malowanie, pakowanie i wysyłkę. 
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Odlewnie prowadzą działalność produkcyjną w obiektach fabrycznych w Starachowicach 

oraz usługową w branży metalowej i odlewniczej na terenie Niemiec. Podstawowymi 

produktami wytwarzanymi przez spółkę są odlewy wykonywane głównie z żeliwa 

sferoidalnego. Spółka wykonuje produkcję głównie w małych i średnich seriach. 

 

Tabela 2. Struktura produkcji odlewniczej Odlewni Polskich S.A. według tworzyw w latach 

2006 – 2008 r. 

Rodzaj tworzywa 2006 2007  2008 

Żeliwo sferoidalne 74,64% 82,30% 80,30% 

Żeliwo szare 24,66% 16,69% 18,48% 

Staliwo 0,70% 1,01% 1,22% 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Istotną część przychodów ze sprzedaży w ostatnich latach miały przychody 

eksportowe, w tym z działalności związanej ze świadczeniem usług na terenie Niemiec. 

Udział sprzedaży realizowanej poza granicami kraju (dostawy wewnątrzwspólnotowe i 

eksport) wynosił ok. 55% przychodów. Na rynek niemiecki przypadało 40-45% przychodów. 

Sprzedaż spółki zależna od wahań kursowych sięgała w ostatnich latach aż 90% przychodów. 

 

Tabela 3. Struktura przychodów ze sprzedaży Odlewni Polskich S.A. w latach 2006 – 2008 r. 

Rynek 2006 2007 2008 

Sprzedaż krajowa 45,62% 41,95% 40,97% 

Sprzedaż zagraniczna 54,38% 58,05% 59,03% 

  w tym Niemcy 41,07% 45,07% 40,25% 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Odlewnie wykonują odlewy dla wielu kontrahentów. W 2008 r. spółka 

współpracowała z ponad 130 odbiorcami krajowymi i zagranicznymi, przy zachowaniu 

zasady braku jednego dominującego kontrahenta. Spośród branż, dla których spółka 

produkuje odlewy, największy udział w przychodach mają przemysły maszynowy, 

motoryzacyjny i armatury przemysłowej. 

Do 2008 r. strategia umożliwiała spółce konkurowanie z najlepszymi odlewniami z 

krajów wysokorozwiniętych i pozwalała na osiąganie wyższej rentowności działania. 

Podstawowymi elementami strategii były: 
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¶ realizacja wieloletniego programu inwestycji modernizacyjnych, skierowanych na 

pełną automatyzację procesu technologicznego z wykorzystaniem nowoczesnych 

narzędzi kontrolno-pomiarowych, 

¶ wdrażanie technik i technologii przyjaznych środowisku, 

¶ wspólne z klientami projektowanie konstrukcji odlewów, 

¶ bardzo krótki okres uruchamiania nowych pozycji, 

¶ reorganizacja firmy poprzez pozostawienie w niej tylko i wyłącznie podstawowych 

procesów technologicznych, a wyłączenie procesów i działalności pomocniczych, 

¶ rozwój sieci kooperacyjnej, zwłaszcza w zakresie obróbki mechanicznej oraz 

rozwijanie obróbki mechanicznej we własnym zakresie, 

¶ wykonywanie usług odlewniczych w kraju i zagranicą, 

¶ informatyzacja systemu zarządzania, 

¶ organizacja ośrodka badawczo-rozwojowego komponentów odlewniczych. 

Deklarowanym, nadrzędnym celem spółki jest produkowanie i dostarczanie wyrobów 

o wysokiej jakości przy zachowaniu konkurencyjności i opłacalności cen. W Odlewniach już 

od 1996 r. funkcjonuje certyfikowany system zarządzania jakością zgodny z normą ISO 

9001:2000 oraz od 2006 r. system zarządzania w dziedzinie ochrony środowiska ISO 

140001:2004. Spółka posiada też liczne certyfikaty oraz należy do wielu polskich i 

międzynarodowych organizacji. 

 

IV.  Analiza otoczenia rynkowego 

W Polsce istnieje ponad 300 odlewni. Zdecydowana większość z nich to 

przedsiębiorstwa małe, o przestarzałym parku maszynowym i słabej bazie technologicznej. 

Zaledwie kilka podmiotów oferuje duży potencjał kapitałowo-techniczny. Oprócz Odlewni są 

to zakłady zlokalizowane w Skoczowie, Lesznie, Kłodzku i Drawskim Młynie.  

Branżę charakteryzuje duże rozdrobnienie. Udziały rynkowe nawet największych 

odlewni są co najwyżej kilkuprocentowe i to nie na poziomie produkcji całkowitej, ale w 

poszczególnych grupach asortymentowych. 

W ostatnich latach można było zaobserwować przenoszenie produkcji odlewniczej z 

krajów Europy Zachodniej w kierunku wschodnim, w tym do Polski. Tendencji tej sprzyjał 

głównie niższy poziom kosztów pracy, a także wysoki poziom technologiczny największych 

zakładów zlokalizowanej w tej części Europy. Warto podkreślić, że w Polsce istnieją dwa 
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ważne ośrodki kształcenia kadry inżynierskiej w zakresie odlewnictwa – Akademia Górniczo-

Hutnicza w Krakowie i Politechnika Świętokrzyska w Kielcach. 

Odlewnie nie były uzależnione od jednego lub wąskiej grupy klientów. Spółka 

współpracowała z ponad 130 odbiorcami, głównie reprezentującymi branże: maszynową, 

samochodową, rolniczą i kolejową. Surowce do produkcji w większości importowane były z 

Rosji i Ukrainy. Wsad uzupełniano częściowo złomem, kupowanym na rynku krajowym. 

W ostatnich latach polskie odlewnie borykały się jednak z trendem umacniania 

złotego. Ponieważ większość produkcji skierowana była na rynki zachodnioeuropejskie, coraz 

mocniejszy złoty oznaczał spadek rentowności eksportu oraz pogorszenie pozycji 

konkurencyjnej polskich przedsiębiorstw w relacji do istniejących jeszcze zakładów w 

Europie Zachodniej. Polskie odlewnie próbowały zabezpieczać się przed negatywnym 

wpływem umacniania złotego poprzez zawieranie walutowych transakcji terminowych, czyli 

z wykorzystaniem walutowych instrumentów pochodnych. 

Wskaźniki rentowności Odlewni na tle działu „Produkcja metali” już w latach 2006 i 

2007 były, według danych ze spółki oraz GUS, znacznie gorsze: odpowiednio około 

dwukrotnie oraz trzykrotnie (por. tabela 4). Natomiast na tle branży „Przetwórstwo 

przemysłowe” w roku 2006 wskaźniki rentowności Odlewni okazały się tylko nieznacznie 

niższe. Już jednak w 2007 roku nastąpiło zauważalne pogorszenie, a wskaźnik rentowności 

netto ukształtował się na poziomie 60% wskaźnika dla całego przetwórstwa przemysłowego. 

Zasadnicze załamanie relacji rentowności spółki do rentowności w dziale „Produkcja metali” 

oraz branży „Przetwórstwo przemysłowe” nastąpiło w roku kolejnym, wskutek ogromnej 

straty finansowej Odlewni. Wskaźniki płynności w latach 2006 – 2007 kształtowały się w 

spółce na poziomach zbliżonych zarówno do działu, jak i branży, z widoczną tendencją do 

pogorszenia. Zasadnicze pogorszenie relacji wskaźników płynności nastąpiło jednak dopiero 

w 2008 r.  

 

Tabela 4. Wskaźniki rentowności brutto i netto oraz płynności Odlewni Polskich S.A. w 

latach 2006 – 2008 r. na tle działu „Produkcja metali” i branży „Przetwórstwo przemysłowe” 

Podmioty 2   0 0   6 2   0 0   7 2   0 0   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%  

Przetwórstwo przem. 5,9%  4,9%  6,6%  5,5%  3,7%  2,9%  

       

  W. gotówki  W. szybki W. gotówki  W. szybki W. gotówki  W. szybki 
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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  

Przetwórstwo przem.  0,26 0,97  0,28  0,97  0,26  0,91  

Źródło: Roczniki Statystyczne GUS, Biuletyny Statystyczne GUS, Odlewnie Polskie S.A. 

 

 

 

V. Analiza ekonomiczno-finansowa spółki 

Sytuacja ekonomiczno-finansowa Odlewni na przestrzeni ostatnich kilku lat 

pozostawała dobra. Było tak aż do końca III kwartału 2008 r. Straty poniesione w IV kwartale 

2008 r., o których dokładniej mowa jest w kolejnych częściach opracowania, zdecydowały 

jednak o tym, że pod koniec tego roku sytuacja ekonomiczno-finansowa spółki drastycznie 

pogorszyła się. 

W latach 2006-2007 nic nie zapowiadało, że rok później dojdzie do tak dramatycznej 

zmiany kondycji finansowej Odlewni. Bilans spółki prezentował się bez zarzutu. Po stronie 

aktywów największe pozycje stanowiły: 

¶ rzeczowe aktywa trwałe, 

¶ należności krótkoterminowe, 

¶ zapasy. 

Spółka dysponowała środkami pieniężnymi w wysokości kilku milionów złotych. 

Kapitał własny stanowił ok. 60% pasywów, a zobowiązania krótkoterminowe ok. 25%. 

Można stwierdzić, że struktura finansowania aktywów była relatywnie bezpieczna. 

Do drastycznego pogorszenia bilansu Odlewni doszło w IV kwartale 2008 r. W 

wyniku zaksięgowania ponad 100 mln złotych straty z tytułu rozliczenia walutowych 

transakcji instrumentami pochodnymi znaczącej zmianie uległa struktura pasywów. Kapitał 

własny osiągnął ujemną wartość bliską -63 mln złotych, a zobowiązania krótkoterminowe 

wzrosły do poziomu aż ok. 134 mln złotych. 

 

Tabela 5. Bilans Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008 (w tys. zł) 

 Wyszczególnienie 2006 2007 2008 

AKTYWA 63 737 76 058 84 573 

I. Aktywa trwałe 30 270 37 867 41 338 

1. Wartości niematerialne i prawne 659 301 2 949 

2. Rzeczowe aktywa trwałe 26 895 35 098 34 782 

3. Należności długoterminowe 605 397 0 

4. Inwestycje długoterminowe 130 0 0 
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5. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 1 981 2 070 3 607 

II. Aktywa obrotowe 33 467 38 191 43 235 

1. Zapasy 11 265 10 672 16 215 

2. Należności krótkoterminowe 13 675 18 348 18 771 

3. Inwestycje krótkoterminowe (w tym środki pieniężne) 5 629 4 586 6 597 

4. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 2 898 4 585 1 652 

PASYWA 63 737 76 058 84 573 

I. Kapitał własny 38 759 43 358 -62 929 

1. Kapitał zakładowy 38 142 38 142 38 142 

2. Należne wpłaty na kapitał zakładowy 0 0 0 

3. Akcje własne 0 0 -837 

4. Kapitał zapasowy 3 434 3 437 5 200 

5. Kapitał z aktualizacji wyceny -12 16 55 

6. Pozostałe kapitały rezerwowe 0 0 0 

7. Zysk (strata) z lat ubiegłych -7 576 -2 805 0 

8. Zysk netto 4 771 4 568 -105 489 

II. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 24 978 32 700 147 502 

1. Rezerwy na zobowiązania 1 332 1 761 1 760 

2. Zobowiązania długoterminowe 36 1 176 3 506 

3. Zobowiązania krótkoterminowe 15 142 20 927 133 870 

4. Rozliczenia międzyokresowe 8 468 8 836 8 366 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Przychody netto Odlewni systematycznie rosły w ostatnich latach. W 2007 r. wzrost 

przychodów netto wyniósł ponad 20%, a rok później zaledwie 3% (głównie za sprawą 

problemów w IV kwartale 2008 r.). W strukturze kosztów (w układzie rodzajowym) 

największymi pozycjami były:  

¶ wynagrodzenia i świadczenia na rzecz pracowników, 

¶ zużycie materiałów, 

¶ usługi obce.  

Zysk brutto ze sprzedaży pozostawał stabilny w latach 2006-2007, nieco obniżając się 

w roku kolejnym. Koszty sprzedaży i ogólnego zarządu systematycznie rosły, powodując 

spadek zysku ze sprzedaży w kolejnych latach. Saldo pozostałych przychodów i kosztów 

operacyjnych wykazywało wartości dodatnie w latach 2006-2007 i ujemną w roku 2008. 

Saldo przychodów i kosztów finansowych nie wykazywało istotnych poziomów aż do roku 

2008, kiedy spółka była zmuszona do zaksięgowania strat z tytułu walutowych transakcji 

pochodnych. Zysk netto w latach 2006-2007 osiągał stabilny poziom 4,6-4,8 mln złotych, nie 

zapowiadając drastycznego pogorszenia w roku 2008, kiedy spółka zanotowała stratę netto na 

poziomie ponad 105 mln złotych. 

 

Tabela 6. Rachunek zysków i strat Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008 (w tys. zł) 
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 Wyszczególnienie 2006 2007 2008 

I. Przychody netto 113 559 137 081 141 012 

1. Przychody netto ze sprzedaży produktów 100 614 123 350 129 798 

2. Przychody netto ze sprzedaży towarów i materiałów 12 945 13 731 11 214 

II. Koszty 100 143 123 565 129 209 

1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 88 651 110 792 117 862 

2. Wartość sprzedanych towarów i materiałów 11 492 12 773 11 347 

III. Zysk (strata) brutto ze sprzedaży 13 416 13 516 11 803 

IV. Koszty sprzedaży 1 868 2 422 2 822 

V. Koszty ogólnego zarządu 6 392 7 082 7 704 

VI. Zysk (strata) ze sprzedaży 5 156 4 012 1 277 

VII. Pozostałe przychody operacyjne 1 903 2 358 2 968 

VIII. Pozostałe koszty operacyjne 693 594 4 713 

IX. Zysk (strata) z działalności operacyjnej 6 366 5 776 4 235 

X. Przychody finansowe 722 1 335 10 978 

XI. Koszty finansowe 712 756 118 337 

XII. Zysk (strata) z działalności gospodarczej 6 376 6 355 -107 827 

XIII. Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 0 0 0 

XIV. Zysk (strata) brutto 6 376 6 355 -107 827 

XV. Podatek dochodowy 1 605 1 787 -2 338 

XVI. Zysk (strata) netto 4 771 4 568 -105 489 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

W latach 2006-2007 spółka osiągała dodatnie przepływy środków pieniężnych z 

działalności operacyjnej w wysokości kilku milionów złotych. Spółka prowadziła program 

inwestycyjny, nabywając wartości niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwałe o 

wartości ponad 14 i 10 mln złotych w latach 2006 i 2007. W tym celu Odlewnie 

wykorzystywały środki z wcześniejszej emisji akcji oraz z kredytów i pożyczek. Saldo 

wpływów i wydatków z tego ostatniego tytułu wynosiło 1 i ponad 4 mln złotych.  

Struktura rachunku przepływów pieniężnych zmieniła się w roku 2008. Poziom 

przepływów środków pieniężnych z działalności operacyjnej był praktycznie zerowy. Istotnie 

zwiększyły się wpływy z kredytów i pożyczek, które nadal częściowo finansowały wydatki 

inwestycyjne, ale również były wykorzystane do obsługi walutowych transakcji pochodnych. 

 

Tabela 7. Rachunek przepływów pieniężnych Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008 (w 

tys. zł) 

 Wyszczególnienie 2006 2007 2008 

A. Przepływy środków pieniężnych z działalności operacyjnej 5 480 3 815 63 

I. Zysk (strata) netto 4 771 4 568 -105 489 

II. Korekty razem, w tym 708 -753 105 552 

1. Amortyzacja 3 006 3 229 4 026 

B. Przepływy środków pieniężnych z działalności inwestycyjnej -13 789 -8 867 -10 912 

I. Wpływy 607 1 352 9 648 
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II. Wydatki, w tym 14 396 10 219 20 560 

1. Nabycie wartości niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywów 

trwałych 14 396 10 219 7 297 

C. Przepływy środków pieniężnych z działalności finansowej 774 4 025 12 860 

I. Wpływy, w tym 3 765 5 590 15 744 

1. Kredyty i pożyczki 3 765 5 590 15 744 

II. Wydatki, w tym 2 991 1 565 2 884 

1. Spłaty kredytów i pożyczek 2 752 1 170 1 185 

2. Odsetki 239 395 862 

D. Przepływy pieniężne netto -7 535 -1 027 2 011 

E. Bilansowa zmiana stanu środków pieniężnych -7 535 -1 027 2 011 

F. Środki pieniężne na początek okresu 13 148 5 613 4 586 

G. Środki pieniężne na koniec okresu 5 613 4 586 6 597 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Analiza podstawowych wskaźników wykazuje, że wskaźniki rentowności Odlewni w 

2006 r. ukształtowały się na satysfakcjonującym poziomie. W kolejnym roku uległy 

nieznacznemu pogorszeniu, ze względu na nieco niższy poziom zysku przy wyższym 

poziomie przychodów. W roku 2008 wskaźniki rentowności załamały się ze względu na stratę 

zanotowaną w IV kwartale. 

 

Tabela 8. Wskaźniki rentowności Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008 

Wskaźniki rentowności 2006 2007 2008 

Wskaźnik rentowności sprzedaży netto 4,20% 3,33% -74,81% 

Wskaźnik rentowności sprzedaży brutto 5,61% 4,64% -76,47% 

Wskaźnik rentowności sprzedaży netto oparty na kosztach 4,34% 3,40% -40,14% 

Wskaźnik rentowności sprzedaży brutto oparty na kosztach 5,81% 4,73% -41,03% 

Wskaźnik rentowności aktywów (ROA) 7,49% 6,01% -124,73% 

Wskaźnik rentowności aktywów trwałych 15,76% 12,06% -255,19% 

Wskaźnik rentowności aktywów obrotowych 14,26% 11,96% -243,99% 

Wskaźnik rentowności kapitału własnego (ROE) 12,31% 10,54% 167,63% 

Wskaźnik rentowności kapitału podstawowego 12,51% 11,98% -276,57% 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

 Pozornie zaskakującym elementem tabeli 8 jest bardzo wysoki wskaźnik rentowności 

kapitału własnego (ROE) za 2008 r., przekraczający 167 %. Wynika to jednak z faktu, że 

zarówno wynik finansowy netto 2008 r. (ujęty w liczniku), jak i kapitał własny na koniec 

2008 r. (czyli mianownik) to wielkości ujemne. W takiej sytuacji bardzo wysoki poziom 

obliczonego na ich podstawie wskaźnika rentowności kapitału własnego ilustruje tylko skalę 

destrukcji wartości przedsiębiorstwa. W opisanej sytuacji wskaźnik rentowności kapitału 

własnego można jednak liczyć odmiennie, to jest odnosząc wynik finansowy (czyli stratę) 

netto do kapitału własnego z początku (a nie końca) roku. Poziom tak wyznaczonego ROE 
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Odlewni za 2008 r. wynosi -243,30%. Oznacza to, że strata netto poniesiona w 2008 roku 

ponad dwukrotnie przekroczyła cały kapitał własny, którym spółka dysponowała na początku 

tego roku. 

Wskaźniki płynności finansowej Odlewni w 2006 r. znajdowały się na 

satysfakcjonującym poziomie. W roku kolejnym nieznacznie się pogorszyły ze względu na 

nieco niższą dynamikę wzrostu aktywów obrotowych w porównaniu z dynamiką wzrostu 

zobowiązań krótkoterminowych. W roku 2008 wskaźniki płynności finansowej uległy 

załamaniu ze względu na stratę zanotowaną w IV kwartale i drastyczny wzrost wartości 

zobowiązań krótkoterminowych. 

 

Tabela 9. Wskaźniki płynności finansowej Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008 

Wskaźniki płynności finansowej 2006 2007 2008 

Wskaźnik bieżący 2,21 1,82 0,32 

Wskaźnik szybki 1,27 1,10 0,19 

Wskaźnik gotówki 0,37 0,22 0,05 

Kapitał obrotowy netto 18 325  17 264  -90 635  

Wskaźnik poziomu kapitału obrotowego I 23,76% 27,51% 158,29% 

Wskaźnik poziomu kapitału obrotowego II 45,24% 54,80% 309,63% 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Wskaźniki stanu zadłużenia Odlewni w 2006 r. były na satysfakcjonującym poziomie. 

W roku kolejnym nieznacznie się pogorszyły, ze względu na wzrost udziału zobowiązań w 

strukturze pasywów i spadek zysku netto. W roku 2008 wskaźniki stanu zadłużenia załamały 

się ze względu na stratę zanotowaną w IV kwartale i drastyczny wzrost wartości zobowiązań 

krótkoterminowych. 

 

Tabela 10. Wskaźniki stanu zadłużenia Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008 

Wskaźniki stanu zadłużenia 2006 2007 2008 

Wskaźnik ogólnego poziomu zadłużenia 0,24 0,29 1,62 

Wskaźnik zadłużenia długoterminowego 0,00 0,03 -0,06 

Wskaźnik pokrycia odsetek 25,71 17,09 -107,48 

Wskaźnik pokrycia odsetek i kredytu 30,14 19,74 -102,08 

Wskaźnik dźwigni finansowej 0,04  0,04  2,91  

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Wskaźniki sprawności zarządzania majątkiem Odlewni w latach 2006-2008 

kształtowały się na satysfakcjonującym poziomie i nie uległy pogorszeniu w ostatnim roku 

analizowanego okresu, inaczej niż w przypadku innych grup wskaźników. 
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Tabela 11. Wskaźniki sprawności zarządzania majątkiem obrotowym Odlewni Polskich S.A. 

za lata 2006-2008 

Wskaźniki sprawności zarządzania majątkiem obrotowym 2006 2007 2008 

Wskaźnik obrotu należności (w razach) 8 9 8 

Wskaźnik obrotu należnościami (w dniach) 44 43 48 

Wskaźnik obrotu zapasami (w razach) 10 12 10 

Wskaźnik obrotu zapasami (w dniach) 38 30 35 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Wskaźniki efektywności zarządzania zasobami Odlewni w latach 2006-2007 były na 

satysfakcjonującym poziomie. W roku kolejnym uległy drastycznemu pogorszeniu, ze 

względu na znaczący wzrost wartości zobowiązań krótkoterminowych. 

 

Tabela 12. Wskaźniki efektywności zarządzania zasobami Odlewni Polskich S.A. za lata 

2006-2008 

Wskaźniki efektywności zarządzania zasobami 2006 2007 2008 

Cykl rozliczeniowy zobowiązań (w razach) 7 8 2 

Cykl rozliczeniowy zobowiązań (w dniach) 49 48 200 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Wskaźniki finansowania majątku obrotowego Odlewni w latach 2006-2007 

znajdowały się na satysfakcjonującym poziomie. W roku kolejnym wskaźniki płynności 

zobowiązań bieżących i poziomu zobowiązań bieżących uległy drastycznemu pogorszeniu, ze 

względu na znaczący wzrost wartości zobowiązań krótkoterminowych. 

 

Tabela 13. Wskaźniki finansowania majątku obrotowego Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-

2008 

Strategia finansowania majątku obrotowego 2006 2007 2008 

Wskaźnik płynności majątku obrotowego 0,17 0,12 0,15 

Wskaźnik poziomu majątku obrotowego 0,53 0,50 0,51 

Wskaźnik płynności zobowiązań bieżących 0,37 0,22 0,05 

Wskaźnik poziomu zobowiązań bieżących 0,24 0,28 1,58 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

VI.  Wykorzystanie opcji walutowych przez eksporterów w celu ograniczania ryzyka 

kursowego – podstawy 
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Instrumenty pochodne (derywaty) są szeroko wykorzystywane w celu ograniczania 

ryzyka
1
. Dzięki derywatom symetrycznym (bezwarunkowym), czyli kontraktom terminowym 

forward i futures oraz swap, możliwe jest ustalenie stałego poziomu przyszłej ceny, kursu, 

stopy procentowej czy strumienia przepływów pieniężnych. W ten sposób zabezpieczające się 

przedsiębiorstwo jest w stanie wyeliminować ryzyko strat ponoszonych po niekorzystnej 

zmianie, ale pozbawia się także dodatkowych dochodów związanych z prawdopodobnymi, 

sprzyjającymi korektami notowań.  

Znacznie większe możliwości dają derywaty niesymetryczne (warunkowe), do których 

należą przede wszystkim opcje. Podstawowe, najprostsze i najskuteczniejsze ich zastosowanie 

polega na otwarciu długiej pozycji opcyjnej (nabyciu opcji) w celu uzyskania prawa zakupu 

lub sprzedaży określonej ilości instrumentów bazowych po z góry znanej cenie w ustalonym 

czasie. Tak wykorzystywane opcje bardzo przypominają ubezpieczenie. Jednak, podobnie jak 

w przypadku zawarcia umowy ubezpieczenia, nabycie opcji wymaga poniesienia wydatku, 

noszącego nazwę premii opcyjnej. A tego starała się uniknąć większość polskich 

przedsiębiorstw ograniczających ryzyko za pomocą tych instrumentów pochodnych. Dlatego 

też banki już kilka lat temu, a na szerszą skalę od 2007 r., zaoferowały bardziej złożone 

struktury, określane jako strategie zerokosztowe. Ich cechą charakterystyczną jest brak 

początkowych wydatków ponoszonych przez którąkolwiek ze stron transakcji. Nie oznacza to 

jednak, że strategie zerokosztowe nie mogą w przyszłości przynieść strat, nawet bardzo 

wysokich. Dotkliwie przekonały się o tym liczne polskie przedsiębiorstwa w latach 2008-

2009. 

Ryzyko kursów walutowych (dalej także: ryzyko walutowe, ryzyko kursowe), na które 

narażone są przedsiębiorstwa-eksporterzy, a więc na które wystawione były także Odlewnie, 

wiąże się z możliwością obniżki kursu waluty obcej (czyli, zarazem, wzmocnienia złotego). 

W celu ograniczenia skali tego ryzyka przedsiębiorstwa powinny, w pierwszej kolejności, 

stosować hedging naturalny (np. wykorzystywać importowane surowce, zaciągać kredyty 

walutowe). Jednak skala takich, dostępnych i opłacalnych zabezpieczeń najczęściej jest 

znacznie za mała. Dlatego wiele przedsiębiorstw decyduje się na wykorzystanie walutowych 

instrumentów pochodnych. W Polsce w ostatnich latach były to przede wszystkim oferowane 

przez banki symetryczne walutowe kontrakty terminowe forward oraz opcje walutowe. 

                                                           
1
 Por. np. J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG-Press, Warszawa 1997, P. Mielus, Rynek 

opcji walutowych w Polsce, K.E. Liber, Warszawa 2002, A. Fierla, Opcje na akcje, Difin, Warszawa 2004, 

rozdz. 1, A. Weron, R. Weron, InŨynieria finansowa, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998, I. 

Wojciechowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzňdzia ograniczajŃce ryzyko, Kantor 

Wydawniczy Zakamycze, Kraków 1999. 
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Niestety, w praktyce jak dotąd żadnej roli nie odgrywają giełdowe walutowe kontrakty 

terminowe futures oraz giełdowe opcje walutowe, popularne w krajach o dłuższej historii 

rozwoju rynku pochodnych.  

Najprostszy, a zarazem często stosowany sposób wykorzystania walutowych 

instrumentów pochodnych przez eksporterów polega na zajęciu krótkiej pozycji w 

walutowym terminowym kontrakcie forward, co określane jest także jako sprzedaż 

walutowego kontraktu terminowego forward. Dzięki temu ustalony zostaje przyszły kurs 

sprzedaży określonej kwoty waluty. Drugą stroną transakcji terminowej forward jest bank, 

który zobowiązuje się do nabycia umownej kwoty waluty. Ze względu na to, że stopy 

procentowe w Polsce są wyższe niż w strefie euro, Stanach Zjednoczonych, Szwajcarii, 

Wielkiej Brytanii czy Japonii, terminowe kursy sprzedaży euro, dolara, franka, funta i jena 

powinny być wyższe od kursów natychmiastowych. Jednak marże bankowe powodują, że jest 

tak tylko w przypadku kontraktów terminowych forward o odleglejszych terminach 

rozliczenia. Tak więc kurs terminowy transakcji zawieranej przez eksportera jest w praktyce 

bardzo bliski kursowi rynkowemu aktualnemu w momencie ustalania parametrów umowy. 

Wynika z tego, że na początku drugiej połowy 2008 roku, gdy kursy wynosiły ok. 3,20 – 3,40 

EUR/PLN, 1,90 – 2,00 USD/PLN itd., takie też były kursy przyszłej sprzedaży walut ustalane 

przez eksporterów. Po kilku miesiącach, w związku z dynamiczną deprecjacją złotego, 

okazały się one znacznie niższe od ówczesnych kursów rynkowych. Tymczasem eksporterzy 

stosujący jako zabezpieczenie kontrakty terminowe forward musieli się wywiązywać z 

zawartych umów, czyli sprzedawać waluty tanio. 

Podstawową strategią opcyjną stosowaną przez eksporterów jest nabycie opcji 

sprzedaży (opcji put) waluty obcej, określane też jako otwarcie długiej pozycji w opcji 

sprzedaży. Dzięki temu, kosztem zapłaty premii opcyjnej, przedsiębiorstwo uzyskuje prawo 

sprzedaży określonej kwoty waluty obcej po z góry ustalonym kursie, zwanym kursem 

wykonania, w sprecyzowanym przyszłym terminie (czyli terminie wygaśnięcia opcji)
2
. Jeżeli 

w terminie wygaśnięcia opcji rynkowy kurs walutowy będzie niższy od kursu wykonania, to 

opcja zostanie zrealizowana. Dzięki temu eksporter sprzeda kwotę waluty drożej niż po kursie 

rynkowym. Natomiast w przeciwnym przypadku, to znaczy gdy kurs wykonania nie będzie 

wyższy od rynkowego kursu waluty, opcja pozostanie niezrealizowana. Eksporter sprzeda 

                                                           
2
 Opcje walutowe są w dominującej części opcjami stylu (typu) europejskiego. Tylko sporadycznie wykorzystuje 

się opcje stylu (typu) amerykańskiego, czyli takie, których wykonanie (realizacja, wykorzystanie) jest możliwe 

przez cały okres aż do terminu wygaśnięcia. 
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wówczas walutę po kursie rynkowym korzystniejszym od kursu wykonania opcji. Tak więc 

nabyta opcja sprzedaży zabezpiecza przed konsekwencjami spadku kursu walutowego poniżej 

z góry znanego poziomu, a jednocześnie pozwala skorzystać z aprecjacji waluty. Zostało to 

zilustrowane na wykresie 1, przy czym przyjęto, że kurs wykonania opcji sprzedaży jest 

bardzo bliski aktualnemu kursowi rynkowemu, a zarazem równy kursowi terminowemu 

(kursowi forward) i wynosi 3,30 EUR/PLN, natomiast zapłacona premia opcyjna to, w skali 1 

euro, 5 groszy. 

 

Wykres 1. Efektywny kurs sprzedaży euro (EUR/PLN) uzyskany dzięki wykorzystaniu 

nabytej opcji sprzedaży, na tle niezabezpieczonej pozycji walutowej i zabezpieczenia 

kontraktem terminowym forward, w zależności od rynkowego kursu walutowego (S) w 

terminie wygaśnięcia opcji 

 

efektywny kurs walutowy (EUR/PLN)   niezabezpieczona pozycja walutowa 

             zabezpieczenie opcją 

 

 

       3,3000             zabezpieczenie kontraktem forward 

         3,2500 

 

 

 

   

            

             3,3000                                    S (EUR/PLN) 

Źródło: opracowanie własne 

 

Efektywny kurs sprzedaży waluty (czyli kurs walutowy z uwzględnieniem pozycji 

zajętej w instrumencie pochodnym) w przypadku zabezpieczenia kontraktem terminowym 

forward jest stały i wynosi 3,30 EUR/PLN. Natomiast wtedy, gdy jako instrument 

zabezpieczający wykorzystano opcję sprzedaży, jest on stały i równy 3,25 EUR/PLN tylko 

wtedy, gdy kurs rynkowy nie przekracza 3,30 EUR/PLN. Natomiast gdy kurs rynkowy jest 

wyższy, to kurs efektywny sprzedaży euro rośnie i odpowiada kursowi rynkowemu 

obniżonemu o 5 groszy premii zapłaconej za opcję. Tak więc dzięki wykorzystaniu jako 
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zabezpieczenia opcji sprzedaży eksporter może korzystać z przyszłego wzrostu kursu 

walutowego, a jednocześnie jest chroniony przed poważnymi, negatywnymi skutkami 

deprecjacji waluty obcej. 

Wobec niechęci przedsiębiorstw do płacenia za kupowane opcje, banki zaoferowały 

szereg strategii zerokosztowych. Wśród nich szczególną rolę odegrały korytarz opcyjny 

(option corridor), określany także jako kołnierzyk opcyjny (option collar) lub risk reversal, 

oraz zmodyfikowany korytarz opcyjny.  

Korytarz opcyjny wykorzystywany przez eksportera to połączenie nabytej opcji 

sprzedaży, o kursie wykonania niższym zarówno od kursu rynkowego, jak i kursu 

terminowego, oraz wystawionej opcji kupna o kursie wykonania wyższym od kursu 

rynkowego i kursu terminowego. Obie opcje opiewają na te same kwoty waluty. Najczęściej 

zawierane umowy zabezpieczają płatności walutowe, które eksporter ma otrzymać w różnych 

terminach. Tak więc są to strategie opcyjne wielookresowe. Przykładem takiej strategii może 

być nabycie od banku w połowie 2008 roku, gdy euro kosztowało 3,30 złotego, serii opcji 

sprzedaży o kursie wykonania 3,20 EUR/PLN, wygasających w kolejnych dwunastu 

terminach miesięcznych, z których każda opiewa na 1 mln EUR. Jednocześnie 

przedsiębiorstwo wystawiło serię opcji kupna o kursie wykonania 3,38 EUR/PLN, także 

wygasających w kolejnych dwunastu terminach miesięcznych i opiewających na 1 mln EUR 

każda, a zarazem kosztujących tyle samo co opcje nabyte. Dzięki temu, jeżeli w jakimkolwiek 

z terminów rozliczenia opcji rynkowy kurs walutowy spadnie poniżej 3,20 EUR/PLN, 

eksporter sprzeda milion euro za 3,2 mln zł, czyli po kursie 3,20 EUR/PLN. Jeżeli kurs 

rynkowy będzie wyższy, ale nie przekroczy 3,38 EUR/PLN, przedsiębiorstwo sprzeda euro 

po kursie rynkowym. Jednak gdy kurs rynkowy znacznie wzrośnie, do ponad 3,38 EUR/PLN, 

eksporter będzie musiał sprzedać bankowi, który wtedy skorzysta z posiadanego prawa do 

nabycia waluty, 1 mln euro po 3,38 EUR/PLN. Tak więc eksporter uzyska wówczas za 

sprzedane euro 3,38 mln PLN. Jak widać kosztem ochrony przed skutkami znacznej 

deprecjacji euro jest zasadnicze ograniczenie korzyści wynikających z ewentualnego 

wzmocnienia tej waluty. Jednak dzięki temu strategia może być zerokosztową. 

W 2008 r. liczni polscy eksporterzy, w tym Odlewnie, zostały skłonione przez banki 

do wykorzystania bardziej złożonej strategii opcyjnej, jaką jest zmodyfikowany korytarz 

zerokosztowy. Jest to strategia zerokosztowa wielookresowa, pozornie bardzo podobna do 

korytarza opcyjnego. Różnicę stanowi to, że opcja sprzedaży uprawnia do zbycia waluty po 

istotnie korzystniejszym kursie wykonania, równym lub nawet przewyższającym aktualny 



Konferencja „Ekonomia i prawo upadłości przedsiębiorstw  

- polska praktyka względem międzynarodowych standardów” , Warszawa, 26-27 listopada 2009 

 

17 
 

kurs rynkowy. Także kurs wykonania wystawionej opcji kupna jest dla eksportera lepszy, a 

więc wyższy, niż w przypadku typowego korytarza. Jednak na rynkach finansowych nie ma 

„darmowego obiadu” (free lunch). Istotna poprawa kursów wykonania opcji ma więc swoją 

cenę. Jest nią to, że wystawione opcje kupna opiewają na kwoty waluty kilkakrotnie wyższe 

niż nabyte opcje sprzedaży. Są to zarazem kwoty znacznie przewyższające przyszłe wpływy z 

kontraktów eksportowych. W razie poważnego wzrostu kursu waluty obcej przedsiębiorstwo 

sprzeda więc bankowi po kursie niższym od aktualnego wówczas kursu rynkowego nie tylko 

zabezpieczane kwoty walut obcych, ale sumy znacznie większe, które będzie musiało drogo 

nabyć na rynku walutowym. A to grozi poniesieniem wielkich strat. W skrajnych 

przypadkach efektywny kurs sprzedaży zabezpieczanej kwoty waluty może stać się ujemny. 

Strategia zmodyfikowanego korytarza zostanie zilustrowana prostym przykładem, 

dotyczącym opcji wygasających w jednym tylko terminie (a nie pełnej serii opcji 

wygasających w wielu kolejnych terminach), przy czym wystawiona opcja kupna opiewa na 

aż czterokrotnie wyższą kwotę waluty niż nabyta opcja sprzedaży. 

Na początku sierpnia 2008 r. kurs rynkowy wynosił nieznacznie ponad 3,20 

EUR/PLN. Spółka nabyła wówczas od banku wygasającą w lutym 2009 r. opcję sprzedaży 4 

mln euro, czyli kwoty odpowiadającej przewidywanemu na luty wpływowi walutowemu z 

eksportu. Kurs wykonania tej opcji był korzystniejszy od ówczesnego kursu rynkowego i 

wynosił 3,30 EUR/PLN. Jednocześnie spółka wystawiła opcję kupna na kwotę czterokrotnie 

wyższą, czyli 16 mln euro, o wysokim kursie wykonania 3,40 EUR/PLN. Ceny (premie) opcji 

nabytej i wystawionej były równe, tak więc strategia była zerokosztowa. Strategia taka, w 

razie stabilnego lub spadającego kursu EUR/PLN, gwarantowała spółce sprzedaż 4 milionów 

euro po kursie efektywnym 3,30 EUR/PLN, a więc istotnie wyższym od aktualnego kursu 

rynkowego. Jednak w razie dynamicznej aprecjacji euro spółka, dysponująca 4 milionami 

euro wpływów eksportowych, byłaby zmuszona do dodatkowego zakupu aż 12 mln euro po 

wysokim kursie rynkowym tylko po to, aby sprzedać je bankowi po zaledwie 3,40 EUR/PLN. 

Konsekwencje zastosowania takiej strategii zostały zilustrowane na wykresie 2. 

 

Wykres 2. Efektywny kurs sprzedaży euro (EUR/PLN) uzyskany dzięki wykorzystaniu przez 

eksportera strategii zmodyfikowanego korytarza opcyjnego, w zależności od rynkowego 

kursu walutowego (S) w terminie wygaśnięcia opcji 

 

efektywny kurs walutowy (EUR/PLN)  
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              3,40 

              3,30 

 

 

 

            S (EUR/PLN) 

                                                          3,30 3,40        4,53 

 

 

 

Źródło: opracowanie własne 

 

 W momencie zawierania umów dotyczących opcji walutowych, czyli na początku 

sierpnia 2008 r., kurs rynkowy wynosił nieznacznie ponad 3,20 EUR/PLN, a wieloletni trend 

zmian tego kursu był spadkowy. Jednak następnie sytuacja uległa diametralnej zmianie. W 

konsekwencji w terminie wygaśnięcia opcji, w lutym 2009 r., kurs wynosił aż 4,70 

EUR/PLN. Posiadana przez spółkę opcja sprzedaży 4 mln euro po kursie 3,30 EUR/PLN 

wygasła niezrealizowana. Natomiast bank wykorzystał wystawioną przez spółkę opcję kupna 

16 mln euro po kursie 3,40 EUR/PLN. Z kwoty 16 mln euro 4 miliony pochodziły z 

wpływów eksportowych spółki. Wpływ za sprzedaż tej kwoty wyniósł 13,6 mln zł (4 mln 

EUR po 3,40 EUR/PLN). Jednak konieczne do pełnego rozliczenia wystawionej opcji kupna, 

brakujące 12 milionów euro spółka musiała kupić po kursie rynkowym, a więc za kwotę 56,4 

mln zł (12 mln EUR po 4,70 EUR/PLN). Następnie sprzedała je bankowi, realizującemu 

wystawioną przez spółkę opcję kupna, za zaledwie 40,8 mln zł (12 mln EUR po 3,40 

EUR/PLN). Straciła na tym 15,6 mln zł. Kwota poniesionej straty o 2 miliony złotych 

przewyższyła sumę uzyskaną za sprzedaż 4 mln euro wpływów eksportowych (13,6 mln zł). 

Tak więc efektywny kurs sprzedaży tych 4 mln euro był ujemny i wyniósł -0,50 EUR/PLN (-

2 mln PLN / 4 mln EUR).  

 

VII. Bezpośrednie przyczyny upadłości Odlewni 



Konferencja „Ekonomia i prawo upadłości przedsiębiorstw  

- polska praktyka względem międzynarodowych standardów” , Warszawa, 26-27 listopada 2009 

 

19 
 

Od przełomu lat 2003 i 2004 bardzo poważnym problemem polskich eksporterów, do 

których należą Odlewnie, był długotrwały proces umacniania się złotego. Kurs euro spadł z 

około 4,90 EUR/PLN na początku 2004 r. do nieznacznie ponad 3,20 EUR/PLN na początku 

sierpnia 2008 r. Tak więc za te same kwoty walut eksporterzy otrzymywali coraz mniej 

złotych. Rentowność sprzedaży zagranicznej systematycznie spadała. Jak zawsze podczas 

silnego, trwającego kilka lat trendu, pojawił się pogląd (oraz analitycy wskazujący jego 

podstawy fundamentalne), że sytuacja taka będzie trwała jeszcze długo. Prawie zapomniano, 

iż waluty krajów wschodzących (emerging markets), do których nadal należy Polska, cechuje 

niesymetryczny rozkład prawdopodobieństwa zmian kursu. Ewentualne wzmocnienie jest 

stosunkowo powolne. Natomiast osłabienie nierzadko przebiega bardzo dynamicznie, czasem 

przeradzając się w krach (jak np. podczas kryzysów wschodnioazjatyckiego w 1997 r. czy 

rosyjskiego w 1998 r.). Prawdopodobieństwo realizacji takiego scenariusza w połowie 2008 r. 

wzrosło ze względu na pogłębianie się światowego kryzysu finansowego, chociaż wówczas 

jeszcze nie zdawano sobie sprawy z jego skali. Także zarządzający Odlewniami, a zwłaszcza 

ich bankowi doradcy, zdawali się zapominać o narastającej możliwości dynamicznego 

osłabienia złotego.  

Problem postępującej aprecjacji złotego dotykał Odlewnie nie tylko jako eksportera. 

Otóż znaczna część pozostałej sprzedaży także rozliczana była na bazie cen walutowych. Jak 

już podano, konsekwencją tego było w 2008 roku uzależnienie aż ponad 90% sprzedaży 

spółki od kursów walut obcych. Kursów, które spadały aż do połowy 2008 roku.  Nie może 

więc dziwić, że Odlewnie w latach 2005 – 2008 podpisały z bankami umowy ramowe 

umożliwiające stosowanie instrumentów pochodnych w celu zabezpieczenia się przed 

ryzykiem kursowym. Kontrahentami spółki były przede wszystkim Fortis Bank i Bank 

Millenium, a także Bank Handlowy oraz BGŻ i ING Bank Śląski. Umowy ramowe podpisano 

również z Raiffeisen Bank, PKO BP i Pekao. Podstawowymi, wykorzystywanymi 

instrumentami pochodnymi były kontrakty terminowe forward oraz, przede wszystkim, 

złożone strategie opcyjne. Część instrumentów miała niestandardowe parametry, w tym 

możliwość przedłużenia ważności umowy przez jedną ze stron. Dodatkowo Odlewnie 

zastosowały specyficzne dłużne papiery wartościowe z wbudowanym instrumentem 

pochodnym – Targeted Accrual Redemption Notes (TARN)
3
. 

                                                           
3
 TARN to walory o zagwarantowanej sumie odsetek. Gdy suma ta osiągnie ustalony poziom są one 

wykupywane przez emitenta według wartości parytetowej. Najczęściej oprocentowanie TARN jest odwrócone w 

stosunku do międzybankowej stopy procentowej (LIBOR, EURIBOR, dla złotego – WIBOR). Tak więc 
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Podstawową opcyjną strategią zabezpieczającą stosowaną przez Odlewnie, co gorzej 

na dużą skalę, był przedstawiony wcześniej zmodyfikowany zerokosztowy korytarz opcyjny. 

W przypadku Odlewni wystawione opcje kupna standardowo opiewały na kwoty dwukrotnie 

wyższe niż nabyte opcje sprzedaży. Horyzont umów sięgał aż 2010 roku. Co kluczowe, 

znaczną część z nich podpisano wtedy, gdy złoty był bardzo silny, a kursy walut obcych 

niskie, a więc w najmniej sprzyjającym okresie.  

Należy zaznaczyć, że wiedza osób zarządzających spółką o skali ryzyka związanego 

ze stosowanymi strategiami nie może być uznana za wystarczającą. Nie doceniały one 

zwłaszcza rozmiarów możliwego, zasadniczego osłabienia złotego oraz jaka może być skala 

związanych z tym strat Odlewni. Informacji o realności takiej zmiany sytuacji i wynikającym 

z tego ryzyku nie otrzymano również od banków. Wręcz przeciwnie – banki powołując się na 

swoje profesjonalne doświadczenie przekonywały, że wykorzystywane instrumenty i strategie 

są bezpieczne
4
. Co gorzej, banki nie dostarczyły odpowiednich materiałów informacyjnych. A 

przecież już sam widok wykresu takiego lub podobnego do, zamieszczonego poprzednio, 

wykresu 2 stanowiłby bardzo poważne ostrzeżenie dla spółki. Brak wiedzy o zagrożeniu 

wynikał także z braku analizy przez spółkę sytuacji skrajnych (w formie stress-testów). 

Dodatkowo zarząd podpisywał bardzo ogólne umowy ramowe, natomiast konkretne 

transakcje oceniali pracownicy spółki z pionu finansowego, ufający kompetencjom doradców 

bankowych. Taka procedura, zwłaszcza wobec skali transakcji i możliwych konsekwencji, 

musi budzić zdziwienie. Niemniej w 2008 roku pracownicy wielu spółek, w tym Odlewni, jak 

i banków uznawali to za normalne. Niestety, w praktyce wynika z tego, że zarząd nie posiadał 

dostatecznych informacji o istocie i zakresie spekulacji, którą faktycznie była zajmowana 

przez Odlewnie pozycja opcyjna, błędnie uważana przez nich za zabezpieczającą.  

 

Wykres 3. Kurs EUR/PLN w okresie od końca 2003 r. do 31 maja 2009 r. 

                                                                                                                                                                                     
inwestycja w TARN jest najbardziej rentowna, gdy krótkoterminowe stopy procentowe spadają, a nisko 

rentowna – gdy rosną. 
4
 Por. Sprawozdanie z dziağalnoŜci sp·ğki akcyjnej Odlewnie Polskie z siedzibŃ w Starachowicach w 2008 roku, 

16 marzec 2009 roku, s. 12. 
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Źródło: Reuters 

 

Od początku sierpnia 2008 roku, z poziomu tylko nieznacznie przekraczającego 3,20 

EUR/PLN, kurs euro zaczął dynamicznie rosnąć (por. wykres 3). W pierwszej dekadzie 

września osiągnął 3,50 EUR/PLN, a w drugiej połowie października 2008 r. zbliżył się do 

3,90 EUR/PLN. Tymczasem opcje kupna, wystawione przez Odlewnie w ramach strategii 

zmodyfikowanego zerokosztowego korytarza, upoważniały banki do nabywania od spółki 

euro po kursach znacznie niższych, wynoszących od ok. 3,30 EUR/PLN do ok. 3,50 

EUR/PLN. Co kluczowe, wystawione opcje opiewały na kwoty znacznie przewyższające 

szacowane przyszłe wpływy spółki z eksportu. W związku z tym sytuacja Odlewni stawała 

się coraz trudniejsza. Wobec siły trendu osłabiania złotego oraz oczywistej już wtedy (po 

krachu Lehman Brothers we wrześniu, a następnie skrajnie dynamicznych spadkach 

giełdowych kursów akcji w październiku) skali światowego kryzysu finansowego, należało 

jak najszybciej zawrzeć z bankami porozumienie i rozwiązać umowy opcyjne, pokrywając 

dotychczasowe straty związane z wystawieniem opcji kupna. Idealnym terminem był przełom 

października i listopada 2008 r., gdy podczas głębokiej korekty podstawowego trendu kurs 

spadł poniżej 3,60 EUR/PLN. Skala strat byłaby wprawdzie znaczna (około 15 milionów 

złotych, przy czym konkretna kwota była zależna od terminów określenia kursów rozliczenia 

opcji i warunków umów z bankami), ale znacznie niższa od później poniesionych. Co 

kluczowe, pozwoliłoby to prawdopodobnie spółce uniknąć upadłości. W tym czasie banki 

zażądały od spółki uzupełnienia zabezpieczeń oraz zaproponowały przedterminowe 

rozliczenie umów opcyjnych. Tak więc zagrożenie było już znane. Niestety, zarząd Odlewni 

nie podjął wówczas konkretnych działań, tak jakby nie dostrzegał powagi sytuacji. 
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Kolejne miesiące przyniosły dalszy, dynamiczny wzrost kursu euro, do 4,17 

EUR/PLN pod koniec grudnia 2008 r. i ponad 4,30 EUR/PLN w połowie stycznia 2009 r., 

wreszcie aż 4,90 EUR/PLN w połowie lutego 2009 r. Problemy licznych przedsiębiorstw 

związane z walutowymi instrumentami pochodnymi, a zwłaszcza z wystawionymi, 

samodzielnie lub w ramach złożonych strategii, opcjami kupna, zostały pod koniec 2008 r. 

nagłośnione, zwłaszcza przez wicepremiera i ministra gospodarki W. Pawlaka. W miarę 

upływu czasu stawało się także jasne, że stwierdzenia wipepremiera i innych polityków 

dotyczące radykalnego rozwiązania tego problemu, w tym nawet unieważnienia umów 

dotyczących opcji, przez które polskie przedsiębiorstwa tak dużo straciły, nie znajdują 

pokrycia w czynach. Wobec tego te podmioty, które wcześniej nie podjęły odpowiednich 

kroków, zostały wreszcie zmuszone do działania. W połowie stycznia 2009 r. do tej grupy 

dołączyły także Odlewnie. Spółka nie miała środków na uzupełnienie depozytu 

zabezpieczającego. Nie mając wyboru wypowiedziała wszelkie szczegółowe umowy opcyjne 

i dotyczące kontraktów terminowych forward (14 – 15 stycznia 2009 r.) powołując się na 

nadzwyczajną zmianę warunków zewnętrznych. Banki nie uznały jednak słuszności 

powodów wypowiedzenia umów przez spółkę i same wypowiedziały umowy oraz dokonały 

wyceny zamkniętych pozycji terminowych
5
. Miało to miejsce w okresie od 16 stycznia do 13 

lutego 2009 r. Stało się to przy bardzo wysokich kursach, sięgających nawet 4,90 EUR/PLN
6
. 

Przyniosło to spółce stratę w wysokości aż ponad 103 mln zł, czyli wynoszącej ponad 70% 

przychodów ze sprzedaży za cały 2008 r., a zarazem ponad dwudziestokrotnie wyższej od 

zysku netto za cały rok 2007.  

 Przyczyny rozpaczliwej sytuacji, w której znalazła się spółka na początku 2009 r., to 

przede wszystkim: 

¶ zastosowanie fatalnie dobranej strategii opcyjnej, de facto spekulacyjnej, a nie 

zabezpieczającej przed ryzykiem walutowym, 

¶ brak systemu zarządzania ryzykiem walutowym spółki, zastąpionego przez poleganie 

na domniemanej głębokiej wiedzy i uczciwości doradców bankowych, 

¶ brak szybkiej, adekwatnej reakcji na pogarszającą się sytuację. 

                                                           
5
 W przypadku zajmowanych przez spółkę pozycji opcyjnych dodatkowe straty ujawnione w wycenie wynikły z 

tego, że w przypadku opcji wygasających w odległych terminach wartość (premia) opcji obejmuje nie tylko 

wartość wewnętrzną (intrinsic value), ale i znaczną wartość czasową (time value). 
6
 Następnie kursy walut obcych znacząco spadły (w przypadku euro obrazuje to wykres 3). Tak więc spółka nie 

tylko otworzyła większość pozycji opcyjnych w najgorszym okresie (gdy złoty był najsilniejszy), ale i zamknęła 

w okresie najgorszym (gdy złoty był najsłabszy). 
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Na wysokość ostatecznie zaksięgowanych strat spółki za 2008 rok wielki wpływ miał 

fakt, że dotyczyły one instrumentów pochodnych wygasających nie tylko w 2008 roku, ale 

także wszystkich zapadających w kolejnych latach. Było to konsekwencją niemożności 

zastosowania przez Odlewnie księgowości zabezpieczeń, która pozwoliłaby rozliczać straty 

poniesione na instrumentach pochodnych w miarę upływu czasu, razem ze wzrastającymi 

(dzięki aprecjacji walut obcych) przychodami z eksportu i innymi wpływami ze sprzedaży 

zależnymi od kursów walutowych.  

 

VIII. Procedury upadłościowe 

Żadne wskaźniki aż do drugiej połowy 2008 r. nie wskazywały na możliwość 

upadłości Odlewni. Wskaźniki predykcji bankructwa Odlewni w 2006 r. (zarówno w modelu 

F, jak i G) kształtowały się na satysfakcjonującym poziomie. W roku kolejnym uległy one 

nieznacznemu pogorszeniu, jednak ciągle nie wskazywały nadchodzącego załamania w roku 

kolejnym. Pod koniec 2008 roku wskaźniki predykcji bankructwa uległy załamaniu ze 

względu na stratę zanotowaną w IV kwartale, ujemną wartość kapitałów własnych i 

drastyczny wzrost wartości zobowiązań krótkoterminowych. Jednak wówczas nie tyle 

ostrzegały one przed nadchodzącym zagrożeniem, ale wskazywały, że załamanie już 

nastąpiło. 

 

Wykres 4. Wskaźniki predykcji bankructwa Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008 

 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 
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W latach 2006-2007 także model DuPonta nie wskazywał na nadchodzące zagrożenie 

upadłością. Wskaźniki używane w modelu uległy znaczącemu pogorszeniu dopiero w roku 

2008 ze względu na stratę zanotowaną w IV kwartale i ujemną wartość kapitałów własnych. 

 

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

 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

W latach 2006-2007 quick test kondycji Odlewni nie wskazywał na nadchodzące 

zagrożenie upadłością. Wskaźniki używane w quick teście  uległy znaczącemu pogorszeniu 

na koniec roku 2008 ze względu na stratę zanotowaną w IV kwartale i ujemną wartość 

kapitałów własnych. 

 

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

 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Wskaźniki płynności Odlewni w 2006 r. były na satysfakcjonującym poziomie. W 

roku kolejnym uległy nieznacznemu pogorszeniu, jednak ciągle nie wskazywały 
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nadchodzącego załamania w roku kolejnym. W roku 2008 wskaźniki płynności uległy 

załamaniu ze względu na drastyczny wzrost wartości zobowiązań krótkoterminowych. 

 

Wykres 6. Wskaźniki płynności Odlewni Polskich S.A. za lata 2006-2008 

 

Źródło: Odlewnie Polskie S.A. 

 

Reasumując, żadne wskaźniki w latach 2006-2007 nie wskazywały na nadchodzące 

zagrożenie upadłością. Sytuacja uległa nagłej zmianie w IV kwartale 2008 r. ze względu na 

jednorazową ogromną stratę z tytułu zawartych transakcji instrumentami pochodnymi, w tym 

zwłaszcza opcjami. Można to skwitować takim stwierdzeniem, że w przypadku upadłości 

Odlewni zawiodły obserwacje wskaźników służących predykcji bankructwa. Stało się tak ze 

względu na nagłą zmianę warunków rynkowych (w tym przypadku silną deprecjację złotego) 

w samym IV kwartale 2008 r. 

 

Spółka oficjalnie opublikowała następujące komunikaty, mające związek z jej 

późniejszą upadłością: 

¶ z 21 października 2008 r. o podpisaniu z Fortis Bank Polska S.A. aneksu do umowy 

wielocelowej linii kredytowej dotyczącego zmiany zabezpieczeń umowy, 

¶ z 1 grudnia 2008 r. o podpisaniu umowy z Bankiem Millennium S.A. o kredyt w 

rachunku bieżącym z przeznaczeniem na finansowanie bieżącej działalności wraz z 

określeniem zabezpieczeń, 

¶ z 19 grudnia 2008 r. o zmianie prognozy wyników finansowych na rok 2008 – zamiast 

zysku netto w wysokości 6 mln zł spółka miała osiągnąć zysk w wysokości 1 mln zł – 

jako powód podano pogorszenie sytuacji związanej z kryzysem na rynku globalnym, 
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¶ z 16 stycznia 2009 r. o złożeniu wniosku o wszczęcie postępowania upadłościowego z 

możliwością zawarcia układu i rozwiązaniu bądź wypowiedzeniu umów 5 bankom, 

¶ z 12 lutego 2009 r. o ustanowieniu przez sąd zarządu własnego upadłego co do całości 

majątku spółki, 

¶ z 13 lutego 2009 r. o skorygowaniu prognozy wyników finansowych na rok 2008 – po 

otrzymaniu od banków rozliczeń wszystkich umów instrumentami pochodnymi zarząd 

oczekiwał poniesienia straty netto w 2008 r. na poziomie 105 mln zł, 

¶ z 2 marca 2009 r. o wypowiedzeniu umów przez kilku niemieckich odbiorców. 

 

Podczas rozmów z przedstawicielami spółki zwracali oni uwagę na następujące 

kwestie związane bezpośrednio lub pośrednio z procedurą upadłościową: 

¶ niekompatybilność przepisów upadłościowych z innymi aktami prawnymi, głównie w 

obszarze interpretacyjnym, 

¶ przewlekłe procedury sądowe, szczególnie istotne dla przedsiębiorstw starających się 

utrzymać na rynku, 

¶ sprzeczność interesów nadzorcy sądowego z interesami spółki – w interesie nadzorcy 

jest rozwlekanie całego postępowania, a nie dążenie do sprawnego zamykania 

poszczególnych spraw, 

¶ brak możliwości średnio- i długoterminowego planowania, związany z niepewnością 

co do czasu i ostatecznego efektu procedury upadłościowej. 

 

IX.  Podsumowanie 

Upadłość Odlewni, związana bezpośrednio z niewłaściwym wykorzystaniem 

instrumentów pochodnych do zabezpieczenia się przed ryzykiem deprecjacji złotego, 

nastąpiła nagle. Zawiodły tradycyjne narzędzia predykcji upadłości. Ani w roku 2006, ani w 

2007 nie wskazywały one na narastające zagrożenie. Zresztą trudno, aby było inaczej, skoro 

konkretne (nie ramowe) umowy prowadzące w konsekwencji do upadłości spółki, zawierano 

przede wszystkim znacznie później, w połowie 2008 r. Zagrożenie upadłością wynikającą z 

przyczyn takich i podobnych, jak w przypadku Odlewni, mogłyby natomiast sygnalizować 

regularnie i często przeprowadzane testy zjawisk i sytuacji niespodziewanych (stress-testy), 

dotyczące zarówno poszczególnych sfer aktywności spółki, jak i całości działalności spółki
7
. 

                                                           
7
 Należy jednak zauważyć, że takich testów, uwzględniających zbieg licznych niesprzyjających zdarzeń i 

procesów, pozytywnie nie przejdzie prawie żadne przedsiębiorstwo. Niewątpliwie celowe są pogłębione badania 
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Trzeba także wskazać, że zawiódł nadzór właścicielski i korporacyjny, chociaż spełniały one 

formalne wymogi narzucone przepisami. Co kluczowe, stało się tak w spółce posiadającej 

faktycznego właściciela (OP Invest Sp. z o.o.), a nie tylko rozproszony akcjonariat nie 

zainteresowany nią głębiej oraz inwestorów finansowych. Nieporozumieniem okazała się 

także wiara we „współpracę” z doradcami bankowymi, kierującymi się, co oczywiste, 

zupełnie innymi motywami niż interes spółki.  

 

X. Analiza prospektywna 

Zarząd spółki 16 stycznia 2009 r. złożył do Sądu Rejonowego w Kielcach wniosek o 

wszczęcie postępowania upadłościowego z możliwością zawarcia układu. Przesłanką złożenia 

wniosku był obowiązek zaksięgowania wycen instrumentów pochodnych, w tym opcji 

walutowych, co spowodowało, że wartość zobowiązań, pomimo braku ich wymagalności, 

przekroczyła wartość majątku spółki, tj. została spełniona przesłanka z art. 11 ust. 2 ustawy 

prawo upadłościowe i naprawcze. Stan niewypłacalności powstał ze względu na 

nadzwyczajne okoliczności spowodowane gwałtownym i nieprzewidzianym wzrostem kursu 

EUR do PLN oraz, jak się okazało, spekulacyjnym charakterem umów opcji walutowych 

oferowanych przez banki. Spółka wysłała do banków pisma o rozwiązaniu bądź 

wypowiedzeniu umów ramowych. Równolegle spółka rozpoczęła rozmowy z bankami w celu 

uzyskania zgody na znaczące umorzenie części zobowiązań i rozłożenie spłaty pozostałych na 

raty.  

Kilka tygodni później Sąd ustanowił zarząd własny upadłego co do całości majątku. 

Sąd dał dwa miesiące na zgłaszanie wierzytelności. Następnie Sąd zbada zasadność roszczeń. 

Początkowo spółka zaproponowała bankom redukcję długu o 80% i spłatę pozostałej części 

po okresie rocznej karencji przez 5 lat. Wierzyciele nie zgodzili się jednak na aż tak daleko 

idące ustępstwa. Spowodowało to konieczność prowadzenia dalszych negocjacji z bankami, 

na czele z największym wierzycielem, Bankiem Handlowym. 

Na początku marca 2009 r. spółka poinformowała, że w związku z ogłoszeniem 

upadłości z możliwością zawarcia układu oraz z kryzysową sytuacją w gospodarce światowej, 

                                                                                                                                                                                     
tego zagadnienia. Jednak obecnie, w okresie kryzysu gospodarczego, mogłyby zostać one uznane za mające na 

celu wywoływanie czy pogłębianie paniki. Natomiast przeprowadzane praktycznie stress-testy, jak w przypadku 

amerykańskich banków w 2009 r., są właściwie testami „lekko nerwowej sytuacji”. Inaczej pokazałyby one, że 

baza kapitałów własnych współczesnych banków jest zdecydowanie za mała, aby bank przetrwał samodzielnie 

nie tylko panikę klientów, ale nawet znacznie mniejsze wstrząsy. A na takie konkluzje w przypadku banków nie 

mogą pozwolić politycy żadnego kraju nie tylko w okresie kryzysu. 
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niektórzy niemieccy odbiorcy spółki wypowiedzieli umowy Odlewniom. Konsekwencją tego 

będzie istotne zmniejszenie przychodów osiąganych na rynku niemieckim. Głównym 

powodem wypowiedzenia umów były obawy odbiorców o to, że w przypadku gdyby 

Odlewnie nie były w stanie wypłacić wynagrodzeń osobom pracującym w Niemczech, koszty 

te mogłyby spaść właśnie na odbiorców. 

Efektem dalszych negocjacji z bankami ma być istotna redukcja zadłużenia. Jedną z 

negocjowanych możliwości jest redukcja długu o ponad 50%, spłata pozostałej części przez 7 

lat (po ponad 3 mln zł rocznie) oraz emisja ponad 8 mln akcji po cenie emisyjnej równej 

wartości nominalnej akcji (3 zł), przy cenie giełdowej w I połowie 2009 r. na poziomie 

poniżej 1 zł. Na nowo wyemitowane akcje banki miałyby zamienić dług o wartości około 25 

mln zł. W efekcie zasadniczo zmieniłaby się struktura własnościowa Odlewni. Banki stałyby 

się jej największymi akcjonariuszami. W dalszej przyszłości banki prawdopodobnie chciałyby 

sprzedać posiadane przez siebie pakiety akcji i odzyskać część środków. 

 

 

 

XI.  Druga szansa 

Kondycja finansowa-ekonomiczna Odlewni znacząco pogorszyła się w IV kwartale 

2008 r. Problem związany z instrumentami pochodnymi, a zwłaszcza z opcjami walutowymi, 

zbiegł się w czasie z załamaniem gospodarczym, szczególnie dotkliwym w krajach 

zachodnioeuropejskich. Nie pozostało to bez wpływu na poziom przychodów spółki, które 

spadły w I kwartale 2009 r. o ponad 30% w relacji do I kwartału roku 2008. 

Perspektywy dotyczące kolejnych kwartałów również kształtują się źle, chociaż nie 

beznadziejnie. Spółka nadal generuje dodatnie przepływy pieniężne. Ograniczono poziom 

zatrudnienia, głównie poprzez nie przedłużanie umów czasowych. Zmniejszono wymiar czasu 

pracy, obcięto wiele innych pozycji kosztowych, dopasowując strukturę kosztów do bieżącej 

skali działalności. 

Największym problemem od strony operacyjnej była i prawdopodobnie nadal, 

przynajmniej przez pewien czas, będzie niska wartość zamówień. Wpływa na to zarówno 

kryzys gospodarczy w Europie Zachodniej, jak i oczywiście status przedsiębiorstwa w 

upadłości, co zniechęca wielu potencjalnych odbiorców do podpisywania umów z 

Odlewniami.  
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Nie ulega jednak wątpliwości, że wykorzystanie „drugiej szansy” przez spółkę zależy 

w wysokim stopniu od poprawy sytuacji w gospodarce światowej, a zwłaszcza w Niemczech, 

oraz od szybkiego uregulowania statusu Odlewni. Każdy kolejny kwartał pogłębiania kryzysu 

oraz dodatkowy miesiąc działania spółki jako podmiotu upadłego zmniejszają szanse 

przetrwania. 

 

XII. Wnioski i rekomendacje 

Analizując przypadek Odlewni Polskich S.A. można wysnuć wiele wniosków. 

Większość z nich zaprezentowana była już powyżej. Za najważniejsze z nich można uznać 

następujące: 

¶ konieczność skrócenia procedur upadłościowych, szczególnie w przypadku 

podmiotów prowadzących dalej działalność operacyjną, 

¶ konieczność doprowadzenia do sytuacji, w której wszystkie strony postępowania będą 

miały ten sam wspólny cel, jakim powinno być, z jednej strony, umożliwienie 

odzyskania jak największej części środków przez wierzycieli, a z drugiej strony – 

zapewnienie kontynuacji działalności przedsiębiorstwa i ochrona miejsc pracy, 

¶ konieczność podniesienia poziomu wiedzy przedsiębiorców w zakresie 

skomplikowanych produktów i usług finansowych, ograniczenie zaufania do 

„produktów bezkosztowych” (w działalności biznesowej nie ma „darmowego 

lunchu”) oraz ofert doradców z instytucji finansowych, w tym banków, 

¶ konieczność poprawy zarządzania ryzykiem w przedsiębiorstwach i instytucjach 

finansowych, w tym przeprowadzanie stress-testów w różnych obszarach działalności 

i pełne wykorzystywanie ich wyników (poleganie na samych wskaźnikach służących 

m.in. predykcji bankructwa jest zdecydowanie niewystarczające).  

Rekomendować należy także takie zmiany przepisów i norm korporacyjnych, w 

wyniku których również w spółkach giełdowych akcjonariusze uzyskają możliwość realnej 

kontroli działalności spółek. Także rady nadzorcze powinny mieć pełny wgląd w szczegóły 

działań kluczowych dla przyszłości przedsiębiorstw (w przypadku Odlewni – umów 

dotyczących instrumentów pochodnych). Oczywiście, aby takie zmiany przyniosły 

pozytywne rezultaty, niezbędne jest podniesienie wiedzy kluczowych akcjonariuszy, a 

zwłaszcza zasadniczy wzrost kwalifikacji osób nadzorujących. 
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