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Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(RMSR) wydata dokument zatytutowany
,Skonsolidowane sprawozdania finansowe,

wspolne ustalenia umowne i ujawnienia dotyczace
zaangazowania w inne jednostki: przepisy przejsciowe”
(modyfikacje do MSSF 10, MSSF 11 i MSSF 12)
precyzujacy wytyczne dotyczace okresu przechodzenia
na te standardy.

Zmiany te definiuja , date pierwszego zastosowania”
MSSF 10 jako poczatek rocznego okresu
sprawozdawczego, w ktérym po raz pierwszy
zastosowano ten standard i precyzuja, ze:

« jednostka ocenia, czy wnioski konsolidacyjne
wyciagniete na bazie MSR 27/5KI-12 sg identyczne
z wnioskami wyciagnietymi na podstawie MSSF 10 na
ten dzien;

jezeli wniosek konsolidacyjny wyciggniety na dzien
zastosowania MSSF 10 po raz pierwszy w oparciu

0 MSR 27/SKI-12 rozni sie od wniosku opartego

0 MSSF 10, jednostka ma obowiazek retrospektywnej
korekty okresu bezposrednio poprzedzajacego date
pierwszego zastosowania w taki sposob, jak gdyby
zawsze stosowata wymogi MSSF 10 ujmujac korekty
na dzien otwarcia kapitatu wtasnego (jesli wykonalne
w praktyce).

Poprawki precyzuja rowniez, ze jezeli inwestor

stwierdzi, iz konieczna jest konsolidacja uprzednio
niekonsolidowanej kontrolowanej jednostki, nad ktora
kontrole przejat przed wejsciem w zycie poprawek

do MSSF 3 i MSR 27 (wersje z roku 2008), jednostka
moze w okresie przejsciowym stosowac zasady zawarte
w MSSF 3 (2008) lub MSSF 3 (2004) oraz MSR 27 (2008)
lub MSR 27 (2003).

1. Dziatalnos¢ RMSR w III kwartale 2012

Poprawki te dostarczaja rowniez dodatkowe zwolnienia
w okresie przechodzenia na MSSF 10, MSSF 11 i MSSF
12:

+ ograniczenie wymogu przedstawiania skorygowanych
danych poréwnawczych do okresu bezposrednio
poprzedzajacego;

usunigcie z MSSF 12 wymogu prezentacji

danych poréwnawczych dla ujawnien

zwiazanych z niekonsolidowanymi jednostkami
strukturyzowanymi za okresy poprzedzajace pierwszy
roczny okres sprawozdawczy, w ktorym zastosowano
MSSF 12.

Data wejscia w zycie poprawek powiazana jest z datami
wejscia w zycie MSSF 10, MSSF 11 i MSSF 12.

Odpowiednia informacja prasowa dostepna jest na
stronie: http://www.ifrs.org/Alerts/PressRelease/
Pages/Amendment-10-11-12-June-2012.aspx

RMSR rozpoczeta etap zbierania materiatow
pomocniczych do przegladu MSSF 8 ,Segmenty
operacyjne” w formie wniosku o nadsytanie uwag

pt. ,Przeglad powdrozeniowy: MSSF 8 Segmenty
operacyjne” dotyczacego skutkdw wdrozenia standardu.
Przeglad na celu pozyskanie opinii uzytkownikéw, czy
standard funkcjonuje zgodnie z zamierzeniami, a takze
informacji o charakterze praktycznym, dotyczacych
trudnosci i kosztow zwigzanych z jego zastosowaniem.

Termin nadsytania uwag mija 16 listopada 2012 roku.
Odpowiednia informacja prasowa dostepna jest na
stronie: http://www.ifrs.org/Alerts/PressRelease/
Pages/IFRS8-PIR-July-2012.aspx



RMSR zbiera opinie na temat MSSF dla MSP

W czerwcu 2012 roku RMSR wydata wniosek

0 przedstawienie uwag w zwigzku z ogélnym
przegladem MSSF dla MSP. Jest to pierwszy

etap 0golnego przegladu tego standardu
(Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci
Finansowe] dla Matych i Srednich Przedsiebiorstw).
RMSR wydata wniosek w scistym porozumieniu

z Zespotem ds. MSP by méc oceni¢ doswiadczenia
jednostek wdrazajacych ten standard, pozna¢ opinie
jednostek wdrazajacych standard, jego uzytkownikow
i innych zainteresowanych stron oraz rozwazy¢
mozliwos¢ wprowadzenia poprawek w oparciu

0 uzyskane informacje zwrotne. RMSR planuje analize
mozliwosci wprowadzania poprawek do MSSF dla MSP
$rednio raz na trzy lata.

Termin nadsytania uwag mija 30 listopada 2012 roku.
Odpowiednia informacja prasowa dostepna jest na
stronie: http://www.ifrs.org/Alerts/PressRelease/
Pages/SME-RFI-June-2012.aspx
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2. Spojrzenie z bliska: Rachunkowos¢

zabezpieczen z wykorzystaniem opcji

finansowych 1 strukturyzowanych

instrumentéw pochodnych

Wprowadzenie

We wrzesniu 2012 Rada Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (RMSR) wydata projekt
nowej propozycji dotyczacej rachunkowosci
zabezpieczen. Ta od dawna oczekiwana reforma jest
elementem prac nad nowym standardem dotyczacym
rachunkowosci instrumentéw finansowych (MSSF 9)

i ma wejs¢ w zycie 1 stycznia 2015 roku. Projekt bedzie
dostepny na stronie RMSR do poczatkowych dni
grudnia.

RMSR proponuje znaczace zmiany wymogow
dotyczacych rachunkowosci zabezpieczen

w poréwnaniu do obecnie obowigzujacego MSR 39.
W wyniku zmian jednostki beda miaty szersze
mozliwosci stosowania rachunkowosci zabezpieczen

i beda w mniejszym stopniu narazone na wahania
wyniku finansowego z tytutu zarzadzania ryzykiem.
Obowiazujace obecnie restrykcyjne zasady zniechecity
cze$¢ firm do stosowania rachunkowosci zabezpieczen,
a na niektérych ched jej stosowania wymusita zmiane
zasad zarzadzania ryzykiem na takie, ktore spetniajg
wspomniane wymogi. Zniesienie tych ograniczen
powinno zatem spowodowac zmiany w praktyce
zarzadzania ryzykiem i upowszechnic stosowanie
rachunkowosci zabezpieczen.

W celu zilustrowania praktycznych skutkow

wprowadzenia nowych wytycznych przygotowalismy

szereg przyktadow poréwnujacych obecnie

obowigzujagce wymogi MSR 39 z nowymi, zawartymi

w projekcie. Niniejsza publikacja stanowi pierwszg czes¢

w serii i jest po$wiecona analizie zmian:

« rachunkowosci opcji finansowych wyznaczonych jako
instrumenty zabezpieczajace oraz

+ wymogow oceny skutecznosci zabezpieczenia.

Kolejna publikacja z serii bedzie poswigcona zmianom
kryteriow dotyczacych wyznaczania wyodrebnionych
czynnikéw ryzyka w przypadku pozycji niefinansowych.

Ponizsze przyktady stanowia poréwnanie
proponowanych zasad rachunkowosci
zabezpieczen z MSR 39 w odniesieniu do powigzan
zabezpieczajacych, w ktorych sktad wchodzi jeden
z czterech nastepujacych instrumentow:

- standardowy kontrakt forward,

- zakupiona standardowa opdja,

- zerokosztowa strategia opcyjna collar,

« strukturyzowany kontrakt opcyjny z zerowa premia
(zwany réwniez kontraktem , forward extra”) '.

Ponizsze przyktady koncentruja sie na ekspozycji na
ryzyko cen ropy naftowej, cho¢ réwnie dobrze mogtyby
dotyczy¢ innych rodzajéw ryzyka rynkowego (np. ryzyka
stop procentowych badz kurséw walut).

Dla uproszczenia przyjeto zatozenie, ze nie wystepuje
ryzyko bazy pomiedzy ropa naftowa okreslona

w instrumencie pochodnym, a ropg naftowg planowana
do przysztego zakupu. Chcieliby$my zaznaczy¢, iz

dane liczbowe wykorzystane w przyktadach maja
charakter wyfacznie ilustracyjny. Wszystkie instrumenty
zabezpieczajace sa rozliczane netto w gotowce.

Cel zarzadzania ryzykiem

W ponizszych przyktadach opisano jednostke
sprawozdawcza narazona na ryzyko zmiany cen ropy
naftowej ze wzgledu na zakupy dokonywane na rynku
spotowym na potrzeby prowadzone] dziatalnosci
operacyjnej. Dla uproszczenia przyjeto zatozenie, ze ropa
jest zuzywana, a koszt ponoszony w dniu jej fizycznej
dostawy.

Zasady zarzadzania ryzykiem przyjete przez zarzad firmy
umozliwiaja jej ustalenie ceny ropy przy zastosowaniu
kontraktow forward lub ochrone przed wzrostem cen
ropy za pomoca nabytych opcji. Celem zarzadzania
ryzykiem jest zapewnienie, ze catkowity koszt nabywanej
ropy, uwzgledniajacy optaty i premie opcyjne, jest rowny
lub nizszy od wewnetrznie ustalonej ceny budzetowe;.

Budzetowane ceny ropy beda réwne lub wyzsze niz
prognozowana cena forward w momencie ustalania
budZetu. Firma ma zatem pewng mozliwos¢ wyboru
instrumentow zabezpieczajacych (tym samym
zabudzetowana cena zakupu pozostawia mozliwosé
poniesienia kosztéw premii opcyjnych). Firma posiada
doswiadczenie w tym zakresie, opracowuje wigc wiasne
prognozy przysztych cen ropy, ktére beda miaty wptyw
na przyjeta strategie zabezpieczenia w granicach ceny
zabudzetowane;.

1 Opcje opisane w niniejszym artykule to opcje europejskie, ktdre
mozna wykonac tylko w dacie zapadalnosci i ktore sq oparte
o warunki, ktdre muszq byc spetnione w dacie zapadalnosci.



Opis pozycji zabezpieczanej

Przedmiotem zabezpieczenia jest wysoce
prawdopodobny prognozowany zakup 100.000 barytek
ropy na rynku spotowym w dniu 31 marca 20X2 roku.
Data zawarcia transakcji zabezpieczajacej to 1 lipca
20X1 roku, a rok obrotowy jednostki konczy sie 31
grudnia 20X1. Ponizszy wykres ilustruje profil ekspozycji
na ryzyko cen ropy w odniesieniu do zabudzetowanej
ceny 100 USD.

Wykres 1. Prognozowany koszt/korzys¢ zwiazane z cena
zabudzetowana na poziomie 100 USD

UsD A

Wynik korzystny
w poréwnaniu
do budzetu

Cena ropy na
31 marca 20X2

>

Wynik
niekorzystny
W poréwnaniu
do budzetu

Zabezpieczenie za pomocg standardowego
kontrakt forward

Ponizsza tabela przedstawia warunki kontraktu forward.
Zakup 100.000 barytek ropy zostanie zrelizowany

w przysztym ustalonym terminie za cene na poziomie
kursu forward na dzien transakgji), tj. 90 USD za
barytke. Wartos¢ godziwa kontraktu w momencie
zawarcia wynosi zero. Ponizsze wykresy pokazuja
profil wyptaty tego instrumentu oraz wynik netto po
uwzglednieniu zabezpieczonego ryzyka w oparciu

o cene zabudzetowana.

Data transakgji: 1 lipca 20X1

Zapadalnos¢: 31 marca 20X2

Warto$¢ nominalna: 100.000 barytek ropy

naftowej
Cena realizacji: 90 USD
Premia: Zero
Rozliczenie: Netto w gotowce

Wykres 2. Wynik netto kontraktu forward

usD 4

Cena ropy na
31 marca 20X2

>
>

90 USD

Wykres 3: Poréwnanie wyniku netto z cena zabudzetowana
w kwocie 100 USD

UsD 4

1 min
7 \w >
90 USD 100USD ~ Cena ropy na
Y N 31 marca 20X2
/ N
/ N
/ N

LN

/ Ekspozycja -~

w odniesieniu

do ceny zabudzetowanej

Kontrakt forward

Dzigki wykorzystaniu tego instrumentu ogolny koszt
ropy ustabilizowano na poziomie 90 USD za barytke bez
koniecznosci ponoszenia wstepnych kosztéw w chwili
ustanowienia zabezpieczenia. Instrument ten nie daje
jednak mozliwosci czerpania korzysci z potencjalnych
spadkow ceny ropy.
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Zasady rachunkowosci zabezpieczen stosowane
do tego instrumentu zgodnie z MSR 39

+ W przypadku tego instrumentu zastosowanie
rachunkowosci zabezpieczen jest nieskomplikowane.
Ustanowione zabezpieczenie przeptywdw
pienieznych (cash flow hedge) dotyczytoby wysoce
prawdopodobnej prognozowanej transakgji zakupu
ropy. Wymagane jest formalne ustanowienie
zabezpieczenia w postaci udokumentowanego
powiazania zabezpieczajacego.

- Zaktadajac dopasowanie warunkow, hipotetyczny
instrument pochodny (jezeli stosuje sie taka metode
oceny skutecznosci) bedzie miat te same parametry,
co faktycznie zawarty instrument pochodny, a zatem
powigzanie bedzie wysoce skuteczne. Zyski lub straty
w czgéci skutecznej zostana odroczone w pozostatych
catkowitych dochodach i przeniesione na wynik
finansowy w chwili, gdy pozycja zabezpieczana
wywrze wptyw na wynik finansowy.

- Konieczne bedzie dokonanie prospektywnej oceny
skutecznosci, w tym przypadku podstawa takiej oceny
moze by¢ dopasowanie kluczowych parametrow
instrumentu zabezpieczajacego i instrumentu
hipotetycznego.

+ Istnieje wymog dokonania retrospektywnej oceny
efektywnosci w oparciu o wartosci liczbowe.

+ Nalezy dokonac¢ pomiaru czgsci nieskutecznej
zabezpieczenia z uwzglednieniem — o ile dotyczy
— wptywu ryzyka kredytowego i uja¢ jg w wyniku
finansowym.

Zasady rachunkowosci zabezpieczen stosowane
do tego instrumentu zgodnie z proponowanym
MSSF 9

Zasady rachunkowosci zabezpieczen stosowane zgodnie
z proponowanym MSSF 9 sg podobne do MSR 39,

z wyjatkiem nastepujacych kwestii:

+ Wymagana jest wytacznie prospektywna ocena
efektywnosci, poniewaz MSSF 9 nie wymaga oceny
retrospektywnej (konieczny jest jednak pomiar
nieefektywnosci zabezpieczenia).

- Powiazanie zabezpieczajace nie moze zostac¢
rozwigzane w trakcie jego trwania, chyba ze
instrument zabezpieczajacy zostanie rozwigzany lub
wygasnie, albo zmieni sie cel zarzadzania ryzykiem
dla wyznaczonej pozycji zabezpieczanej, instrumentu
zabezpieczajacego lub obydwu z nich.

» Wymagane bedg dodatkowe ujawnienia dotyczace
rachunkowosci zabezpieczen.

Zabezpieczenie przy pomocy nabytej opcji

Nabyty kontrakt opcyjny daje jednostce mozliwosc¢
zakupu 100.000 barytek ropy w cenie 95 USD za
barytke. W tym przypadku jednostka ponosi poczatkowy
koszt premii opcyjnej w kwocie 500.000 USD, a w chwili
zawarcia opcji jej wartos$c jest nizsza od zera. W ramach
tej strategii catosciowa cena objeta zabezpieczeniem
wynosi 100 USD za barytke (95 USD jako cena
wykonania opcji plus 5 USD premii od barytki (500.000
USD / 100.000 barytek)).

Ponizsze wykresy pokazuja wynik netto uzyskany na
tym instrumencie oraz wynik netto po uwzglednieniu
ekspozycji na ryzyko stanowigcej przedmiot
zabezpieczenia w oparciu o cene zabudzetowana.

Data transakgji: 1 lipca 20X1

Zapadalnos¢: 31 marca 20X2

Warto$¢ nominalna: 100.000 barytek ropy

naftowej
Cena realizacji: 100 USD
Premia: 500.000 USD
Rozliczenie: Netto w gotowce

Wykres 4: Wynik netto na zakupionej opcji

USD A

Cena ropy na
31 marca 20X2

g‘yﬁo

500 tys.




Wykres 5: Wynik netto w odniesieniu do zabudzetowanej ceny
w kwocie 100 USD

USD A

Nabyta
opcja ’
/

95 USD™ Cena ropy na
~ 100 USD_ 31 marca 20X2

N
N

500 tys.

N

N
Ekspoz_yqa RN
w odniesieniu <
do ceny
zabudzetowanej

Wykorzystanie zakupionej opcji jako zabezpieczenia
daje jednostce korzys¢ w formie ograniczenia gérnego
putapu cenowego ropy, jednoczesnie umozliwiajac jej
czerpanie korzysci z ewentualnego spadku ceny. Wigze
sie to jednak z koniecznoscia poniesienia kosztu premii
opcyjnej w chwili zawarcia kontraktu.

Zasady rachunkowosci zabezpieczen stosowane
do tego instrumentu zgodnie z MSR 39

+ Réwniez w przypadku tego instrumentu zasady
rachunkowosci zabezpieczen sa relatywnie
nieskomplikowane. Instrument ten mozna
zosta¢ wyznaczony jako zabezpieczajacy jako ze
nie jest wystawiong opcja netto. Ustanowione
powiazanie bedzie miato charakter zabezpieczenia
przeptywdw pienieznych (cash flow hedge) wysoce
prawdopodobne]j prognozowanej transakgji. Bedzie
ono zabezpieczato przed wzrostem ceny powyzej
putapu 95 USD za barytke (4. ryzyka jednostronnego).
Wymaga sie formalnego ustanowienia zabezpieczenia
w formie udokumentowanego powigzania
zabezpieczajacego.

Warto$c czasowa instrumentu zabezpieczajacego
wylacza sie zwykle z powigzania zabezpieczajacego
celem zwiekszenia skutecznosci zabezpieczenia,
poniewaz warto$¢ czasowa nie ma odpowiednika

po stronie pozycji zabezpieczanej. Wobec tego przy
ustanawianiu powigzania uwzglednia sie wytacznie
wewnetrzng warto$¢ instrumentu zabezpieczajacego.

Zmiany wartosci czasowej opcji ujmowane sa wobec
tego bezposrednio w wyniku finansowym w wartosci
godziwej, co powoduje wyzszg zmiennos¢ wyniku
finansowego.

Zaktadajac dopasowanie podstawowych warunkow,
hipotetyczny instrument pochodny bedzie miat te
same parametry, co faktycznie zawarty instrument
zabezpieczajacy. Tym samym zapewnia to wysoka
efektywnos¢ jego wartosci wewnetrznej jako
zabezpieczenia. Zyski lub straty w czesci skutecznej
zostana odroczone w pozostatych catkowitych
dochodach i przeniesione na wynik finansowy

w chwili, gdy pozycja zabezpieczana wywrze wptyw
na wynik finansowy.

Konieczne bedzie dokonanie prospektywnej oceny
skutecznosci, w tym przypadku podstawa oceny
moze by¢ dopasowanie kluczowych parametrow
instrumentu zabezpieczajacego i instrumentu
hipotetycznego.

Istnieje wymog dokonania retrospektywnej oceny
efektywnosci w oparciu o wartosci liczbowe.

Nalezy dokona¢ pomiaru czesci nieskutecznej
zabezpieczenia z uwzglednieniem — o ile dotyczy
— wptywu ryzyka kredytowego i ujac ja w wyniku
finansowym

Zasady rachunkowosci zabezpieczen stosowane
do tego instrumentu zgodnie z proponowanym
MSSF 9

Podstawowa réznica w poréwnaniu z MSR 39 dotyczy
omowionego nizej rozliczania wartosci czasowej
instrumentu zabezpieczajacego.

Przy zatozeniu dopasowania warunkow instrumentu
zabezpieczajacego i pozycji zabezpieczanej, zmiang
wartosci czasowej opcji ujmuje sie w pozostatych
catkowitych dochodach do chwili wystgpienia
prognozowanej transakcji (zaktada sie, ze przypadnie
ona na dzieh zapadalnosci opgji)®>. Wobec tego,

w poréwnaniu z MSR 39, zmiennos¢ wyniku
finansowego zostata wyeliminowana, poniewaz
wartos¢ czasowa opcji ujmuje sie w pozostatych
catkowitych dochodach.

Uwaga: zabezpieczenie to traktuje sie jako ,powigzane

z transakcjq”. Mechanizmy rozliczania zabezpieczenia
powigzanego z okresem sq inne. Szczegdtowe informacje
przedstawiono w par. B6.5.29 projektu standardu.
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+ W momencie zapadalnosci warto$¢ czasowa opgji
bedzie rowna zero, a wiec kwota skumulowana
w pozostatych catkowitych dochodach wyniesie
500.000 USD.

« W chwili wystapienia prognozowanej transakdji,
skumulowana warto$¢ czasowa opcji wraz
z jej skumulowanga wartoscig wewnetrzng
(tj. w przypadku, gdy w dacie zapadalnosci wartos¢
realizacji opcji bedzie dodatnia) zostanie wytaczona
z kapitatu wiasnego i ujeta jako czes¢ pozydji
zabezpieczanej w wyniku finansowym. W zwiazku
z tym koszt opcji w kwocie 500.000 USD ujmuje
sie w wyniku finansowym, jednak w sposéb
ograniczajacy jego zmiennos¢.

- Zastosowanie maja rowniez dodatkowe wymogi
(dotyczace testow skutecznosci, rozwigzywania
powigzania zabezpieczajacego i ujawniania informacji)
zawarte w MSSF 9 (tak jak w przypadku kontraktéw
forward).

Zabezpieczenie strategia opcyjna collar z zerowa
premia

Instrument ten jest potgczeniem nabytej i wystawionej
opdji. Parametry opcji zakupionej sa takie same, jak

w przypadku opcji zakupionej opisanej wyzej, z jednym
wyjatkiem: chroniony putap cenowy to 100 USD.
Warunki wystawionej opcji wymagaja od jednostki
zakupu 100.000 barytek ropy po cenie 80 USD za
barytke, jezeli opcja zostanie zrealizowana przez jej
nabywce (co stanie sie, jezeli cena rynkowa za barytke
bedzie nizsza niz 80 USD). Premia opcyjna do zapfacenia
za zakupiong opcje (500 USD) jest kompensowana
premia (500 USD) do otrzymania z tytutu wystawionej
opdji, ktérej wynikiem jest potaczony kontrakt ,collar”
Z premia réwna zero.

Data transakgji: 1 lipca 20X1

Zapadalnos¢: 31 marca 20X2

Warto$¢ nominalna: 100.000 barytek ropy

naftowej
Godrna cena wykonania 100 USD
(opcja nabyta)
Dolna cena wykonania 80 USD
(opcja wystawiona)
Premia: zero
Rozliczenie: Netto w gotowce

Ponizsze wykresy pokazuja wynik netto uzyskany na
tym instrumencie oraz wynik netto po uwzglednieniu
zabezpieczanego ryzyka stanowigcego przedmiot
zabezpieczenia w oparciu o cene zabudzetowana.

Wykres 6: Wynik netto na strategii collar

UsD 4

80 USD

Cena ropy nTa
31 marca 20X2

100 USD

Wykres 7: Wynik netto w odniesieniu do ceny zabudzetowanej
w kwocie 100 USD

UsD 4
Opcja nabyta
~ N w ramach
N strategii collflr
» /
2.000 tys. v
/
/
/
500 tys. /
/86 usb 100‘050 Cena ropy na
/ N 31 marca 20X2
4 N
4 N
/ N
/ N
, N
Opcja wystawiona Ekspozycja w odniesieniu
w ramach strategii collar do ceny zabudzetowane;j

Kontrakt ten pozwala utrzymac cene zakupu ropy

w okres$lonym przedziale wartosci (collar). Umozliwia

to jednostce osigganie korzysci z ewentualnego spadku
ceny barytki ropy ponizej 80 USD, ale jednoczesnie
naraza ja na ryzyko mozliwego wzrostu ceny do 100
USD za barytke. Dzieki pofaczeniu nabytej i wystawionej
opcji kontrakt nie wymaga zaptaty premii w momencie
zawarcia, choc¢ dzieje sie to kosztem ograniczenia gornej
granicy zabezpieczenia.



Zasady rachunkowosci zabezpieczen stosowane
do tego instrumentu zgodnie z MSR 39

« Kontrakt ten kwalifikuje sie do rachunkowosci
zabezpieczen, poniewaz nie jest to wystawiona
opcja netto (co miatoby miejsce, gdyby przy zawarciu
kontraktu strona otrzymata premie netto).

 Rachunkowos¢ zabezpieczen stosuje sie podobnie, jak
w przypadku opisanej wyzej opdji zakupionej, choc¢
ryzyko stanowiace przedmiot zabezpieczenia dotyczy
wzrostu ceny powyzej 100 USD lub spadku ceny
ponizej 80 USD za barytke.

« Chod¢ kontrakt ten nie wymaga zaptaty premii netto,
wartos¢ czasowa poszczegolnych opcji bedzie
ulega¢ zmianom, ktére prawdopodobnie nie beda
sie wzajemnie kompensowac w zadnym okresie
sprawozdawczym. Moze to prowadzi¢ do wahan
wyniku finansowego.

+ Uwaga: skumulowana zmiana wartosci czasowych
od momentu zawarcia do zapadalnosci dla
poszczegolnych sktadnikdw opcyjnych bedzie rowna
i 0 przeciwnym znaku, poniewaz pierwotna wartos¢
poszczegolnych opcji w czasie byta taka sama,

a W momencie zapadalnosci zmniejszy sie do zera.

Zasady rachunkowosci zabezpieczen stosowane
do tego instrumentu zgodnie z proponowanym
MSSF 9

» Zasady rozliczania ustalone w MSSF 9 beda podobne
do proponowanych powyzej dla nabytej opcji.
Roznica polega na tym, ze dotycza one kontraktu jako
catosci, czyli ztozenia opcji zakupionej i wystawionej,
ktorych warto$¢ czasowa w czasie jest rowna
i rownowazaca sie (w dacie zawarcia i osiggnigcia
zapadalnosci).

Efektem zastosowania zerokosztowej strategii collar
jest to, ze skumulowana warto$¢ czasowa kontraktu
w pozostatych catkowitych dochodach po uptywie
czasu zycia opcji bedzie réwna zeru, co eliminuje
koniecznos¢ wyksiegowania wartosci w czasie

z kapitatu wtasnego w momencie zapadalnosci
kontraktu. Poniewaz jednak wartos¢ czasowa bedzie
ulega¢ zmianom pomiedzy datg zawarcia kontraktu,
a data zapadalnosci, spowoduje to wahania
pozostatych catkowitych dochodow.

Zabezpieczenie przy pomocy strukturyzowanego
kontraktu opcyjnego z zerowa premia (,forward
extra”)

Instrument ten jest potaczeniem dwaoch instrumentow
pochodnych. Pierwszy to nabyta opcja na zakup ropy

z ceng wykonaniu rowng 100 USD (tak samo jak
zakupiona opcja omawiana wyzej). W chwili zawarcia
jej wartos¢ godziwa jest dodatnia (500.000 USD).

Drugi derywat to instrument pochodny z warunkiem
wigczajgcym (knock-in) dotyczacy zakupu ropy po cenie
100 USD za barytke, jezeli w momencie zapadalnosci
cena jest rowna lub nizsza od 70 USD. Ze wzgledu na
swoj warunkowy charakter i ujemny profil wyptaty (patrz
ponizszy wykres), derywat ten jest wystawiong opcja,
ktdrej wartos¢ w chwili zawarcia jest ujemna i wynosi
500.000 USD. Wartos¢ potaczonych instrumentow
pochodnych w chwili zawarcia wynosi zero. Kontrakt
jest rozliczany w wartosci netto po osiagnieciu
zapadalnosci.

Zakupiona opcja daje posiadaczowi mozliwos¢ zakupu
100.000 barytek ropy po cenie 100 USD za sztuke

w dniu 31 marca 2012 roku. Jezeli zatem cena barytki
ropy w tym dniu spadnie ponizej 100 USD, opcja nie
zostanie zrealizowana.

Warunkowy kontrakt forward wymaga od posiadacza
zakupu 100.000 barytek ropy po cenie 100 USD za
sztuke w dniu 31 marca 2012 roku, jezeli cena barytki
ropy tego dnia jest rowna lub nizsza 70 USD.

Pofaczone dziatanie tych dwadch instrumentow
pochodnych chroni jednostke przed wzrostem

ceny powyzej 100 USD za barytke (jest to cena
zabudzetowana przez jednostke), jednoczesnie
umozliwiajac jej czerpanie korzysci z tytutu spadku
ceny ropy do poziomu 70 USD za barytke (jest to

cena progowa, uruchamiajaca warunkowy kontrakt
forward). Profil wyptaty tego instrumentu pochodnego
przedstawiony jest na ponizszym wykresie. Wynik netto
oparty jest o cene zabudzetowana.
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Jednostka decyduje sie na wykorzystanie tego
instrumentu, poniewaz na okres obowiazywania

zabezpieczenia prognozuje sie spadek ceny ropy do
poziomu 70 USD za barytke (ale nie nizej).

Data transakgji:

1 lipca 20X1

Termin wykonania:

31 marca 20X2

Wartos¢ nominalna:

100.000 barytek ropy
naftowej

Nabyta opcja — cena 100 USD
realizacji:

Warunkowy kontrakt 70 USD

forward — cena

progowa:

Warunkowy kontrakt 100 USD

forward — cena

realizacji:

Premia: Zero

Rozliczenie: Netto w gotowce

Wykres 8: Wynik netto na kontrakcie strukturyzowanym

(,forward extra”)

USD A

Nabyta opcja w ramach

Wykres 9: Wynik netto w odniesieniu do ceny zabudzetowanej
w kwocie 100 USD

USD A
Nabyta opcja zakupiona
w ramach kontraktu
D strukturyzowanego
N
N , 4
3.000 tys. h ,
/
/
/
70‘ usb 100°USD Cena ropy na
‘ h 31 marca 20X2
| N
N
/ N
/ S
4 N
4 Warunkowy Ekspozycja™
, kontrakt forward w odniesieniu
, w ramach kontraktu do ceny
. strukturyzowanego zabudzetowanej

Zasady rachunkowosci zabezpieczen stosowane
zgodnie z MSR 39

« Instrument kwalifikuje sie do rachunkowosci
zabezpieczen, poniewaz facznie nie jest on
wystawiong opcjg w wartosci netto. Jednak
w przypadku takich instrumentéw zastosowanie
rachunkowosci zabezpieczen zgodnie z MSR 39
moze by¢ trudne, poniewaz strukturyzowany

kontraktu strukturyzowanego  charakter umowy moze powodowac nieefektywnos$c

70 USD

100 USD Cena ropy na
31 marca 20X2

Warunkowy kontrakt forward
w ramach kontraktu
strukturyzowanego

zabezpieczenia, wobec czego skutecznos¢ moze nie
zmiescic sie w wymaganym przedziale (80-125%) przy
retrospektywnej i prospektywnej ocenie skutecznosci
zabezpieczenia.

+ Nieefektywnos¢ ta wynika z poréwnania instrumentu
zabezpieczajgcego do hipotetycznego instrumentu
pochodnego, ktérego parametry réznig sie od
parametrow strukturyzowanej transakcji pochodne;j.
Zwykle takie zabezpieczenia stosuje sie do wzrostu
ceny powyzej 100 USD i spadkow ponizej 70 USD
(mozliwe sg rowniez inne zastosowania). Przy takim
zabezpieczeniu hipotetyczny instrument pochodny
miatby charakter kontraktu collar o w przedziale
od 70 do 100 USD. Ten hipotetyczny instrument
pochodny rézni sie od faktycznie stosowanego,
poniewaz obejmuje on wystawiong opcje o cenie
realizacji 70 USD, za$ faktycznie stosowany
instrument zabezpieczajacy nie posiada takiej cechy,
ma za to warunkowy, nierynkowy kontrakt forward
o warunkowej cenie realizacji 100 USD.



« Precyzyjnie rzecz ujmujac, znaczaca nieefektywnos¢
zabezpieczenia (w kategoriach wskaznika) wystepuje,
kiedy cena opuszcza przedziat wartosci 70-100 USD
(tam gdzie jest poczatkowo ustalana) i spada ponizej
70 USD. Dzieje sie tak dlatego, ze po przekroczeniu
bariery 70 USD cena realizacji skacze do 100 USD.

Podobnie jak w przypadku wyzej omawianych opdji,
wartos¢ czasowa opcji mozna wyfaczy¢ z powiazania
zabezpieczajgcego (chod nie zawsze oznacza to
korzys¢, jako ze w niektorych przypadkach jej
uwzglednienie zwieksza efektywnos¢ zabezpieczenia).
» Ze wzgledu na strukturyzowany charakter instrumentu
zabezpieczajacego metody testowania efektywnosci
moga byc¢ zroznicowane. Na przyktad metoda
kompensowania kwot (,dollar-offset”) moze nie
wystarczy¢ do udowodnienia, ze instrument miesci
sie w wymaganym przedziale skutecznosci (80-125%)
dla wszystkich mozliwych zmian ceny stanowiacej
przedmiot zabezpieczenia. Zamiast niej mozna
zastosowac metody alternatywne, takie jak analiza
regresji.
« W niektorych przypadkach udowodnienie
wymaganego poziomu skutecznosci moze byc
niemozliwe, a wowczas zastosowanie rachunkowosci
zabezpieczen bedzie niedozwolone.

Zasady rachunkowosci zabezpieczen stosowane
zgodnie z proponowanym MSSF 9

Instrument pochodny kwalifikuje sie do rachunkowosci
zabezpieczen zgodnie z MSSF 9, jako ze nie ma cech
wystawionej opdji netto.

Wymogi dotyczace skutecznosci zabezpieczenia zawarte
w MSSF 9 53 rozne od wymogdw MSR 39. MSSF 9

nie wymaga od jednostki ilosciowego wykazania
skutecznoéci mieszczacej sie w przedziale wartosci
80-125%. Zamiast tego jednostka musi wykazac, ze:

i) istnieje ekonomiczne powigzanie miedzy
instrumentem zabezpieczajacym a pozycja
zabezpieczang;

i) efekt ryzyka kredytowego nie dominuje
w zmianach wartosci godziwej wynikajacych z tego
powiazania;

i) wskaznik zabezpieczenia wystepujacy
w danym powigzaniu jest taki sam, jak wskaznik
wynikajacy z wolumenu faktycznie podlegajacemu
zabezpieczeniu oraz wolumenu instrumentow
zabezpieczajacych faktycznie wykorzystywanych
przez jednostke do zabezpieczenia danej pozycji.

W ten sposéb wyeliminowano trudny do spetnienia
wymaog wykazania skutecznosci mieszczacej sie

w waskim przedziale wartosci i zastgpiono go
wymogiem wykazania powigzania ekonomicznego
miedzy pozycja zabezpieczang a instrumentem
zabezpieczajacym (z uwzglednieniem efektu ryzyka
kredytowego) oraz udowodnienia, ze ustalony wskaznik
zabezpieczenia jest odpowiedni.

Ponizsza analiza uwzglednia:

+ zastosowanie wymogow oceny skutecznosci
zawartych w MSSF 9 do danego powiazania
zabezpieczajgacego, w szczegdlnosci stwierdzenie, czy
istnieje powigzanie ekonomiczne i jaki bytby wskaznik
zabezpieczenia;

sposéb traktowania wartosci czasowej opdji.

Ryzyko wyznaczone do zabezpieczenia

Celem zarzadzania ryzykiem przez jednostke jest
ochrona przed skutkami wzrostu cen ropy powyzej
kwoty 100 USD przy jednoczesnym umozliwieniu
odnoszenia korzysci w przypadku spadku cen do 70 USD
(czyli ponizej ceny wykonania zerokosztowej strategii
collar omoéwionej powyzej) oraz zabezpieczenie przed
zmianami cen ponizej progu 70 USD.

3 Powigzanie to nie powinno jednak odzwierciedlac jednak
nieréwnowagi pozycji zabezpieczanej i instrumentu
zabezpieczajqcego, ktdrej wynikiem bytaby nieskutecznosc
zabezpieczenia (niezaleznie od tego, czy zostataby ujeta, czy nie)
w celu osiggniecia wyniku rachunkowego niezgodnego z celem
stosowania rachunkowosci zabezpieczen. (Projekt: 6.4.1 (c)(iii)
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Zgodnie z zasadami ustanawiania zabezpieczenia
ujetymi w MSR 39 przyjeto, ze ryzyko, przed ktérym
zabezpiecza sie jednostka, to wzrost ceny powyzej

100 USD i spadek ponizej 70 USD. Wartos¢ czasowa
kontraktu (tj. zaréwno nabytej opdiji, jak i warunkowego
kontraktu forward) zostata wyfaczona z ustanawianego
powiazania zabezpieczajacego. Ponizej przedstawiona
ocena skutecznosci zabezpieczenia oparta jest o tak
wyznaczone powiazanie, bez uwzglednienia mozliwosci
alternatywnych powigzan. Dla uproszczenia pominieto
zmiany wartosci godziwej wynikajace ze zmian ryzyka
kredytowego i przyjeto zatozenie, ze ten wymog
zwigzany ze skutecznoscia zostat spetniony. W praktyce
element ten mogtby prowadzi¢ do braku mozliwosci
zastosowania rachunkowosci zabezpieczen lub
spowodowac ujecie nieefektywnosci zabezpieczenia

w wyniku finansowym.

Powiagzanie ekonomiczne

Proponowany projekt standardu MSSF 9 stanowi, ze
,wymdg istnienia powigzania ekonomicznego oznacza,
ze wartosci instrumentu zabezpieczajacego i pozydji
zabezpieczanej wykazuja przeciwne wzgledem siebie
tendencje zmiany wynikajace z tego samego rodzaju
ryzyka, 1. ryzyka podlegajacego zabezpieczeniu.
Wobec tego nalezy oczekiwac, ze wartos¢ instrumentu
zabezpieczajacego oraz pozycji zabezpieczanej bedzie
ulegac systematycznym zmianom w odpowiedzi na
zmiany tego samego instrumentu (lub instrumentéw)
stanowigcego ich podstawe indeksacji, w taki sposob,
by zmiany tej wartosci w odpowiedzi na ryzyko
stanowigce przedmiot zabezpieczenia byly zbiezne.”
(Projekt: B6. 4.3)

W projekcie moéwi sie réwniez, ze ,ocena, czy istnieje
powigzanie ekonomiczne obejmuje analize¢ mozliwego
zachowania powigzania zabezpieczajgcego w okresie
jego trwania w celu potwierdzenia, czy mozna
oczekiwac osiggniecia celu zarzadzania ryzykiem”.
(Projekt: B6. 4.5)

Dokonanie takiej oceny wymaga analizy zachowania
instrumentu zabezpieczajacego wobec zmian ryzyka
stanowigcego przedmiot zabezpieczenia.

Zmiany cen powyzej 100 USD

W przypadku wzrostu ceny powyzej 100 USD warto$c
wewnetrzna zakupionej opcji w petni kompensuje
zmiany wynikajace z ryzyka stanowigcego przedmiot
zabezpieczenia, w zwiazku z czym tatwo mozna
wykazac istnienie powiazania ekonomicznego. Jest

to przypadek zblizony do przypadku nabytej opdji
omawianego wczesniej w tym artykule.

Spadki ceny ponizej 70 USD

Jezeli cena spadnie ponizej 70 USD, warto$¢ instrumentu
pochodnego zmieni sie w przeciwnym kierunku niz
zmiana wynikajaca z ryzyka stanowiacego przedmiot
zabezpieczenia. Poziom kompensaty zalezy jednak od
ceny wyjsciowej i zakresu zmiany cen.

Rozwazmy na przyktad nastepujace zmiany cen ponizej
progu 70 USD i poréwnajmy je ze zmianami wartosci
godziwej hipotetycznego instrumentu pochodnego
(omawianego wyzej) oraz zmiang wewnetrznej wartosci
godziwej warunkowego kontraktu forward. W tym
przyktadzie ceny terminowe (forward) na date realizagji
rowng 31 marca 20X2 roku ksztattuja sie nastepujaco:

Cena terminowa

Na dzien (forward) z data realizacji
31 marca 20X2

1 lipca 20X1

. 90 USD
(zawarcie)

30 wrzesnia 20X1 60 USD

31 grudnia 20X1 40 USD




Zmiana wartosci godziwej w okresie

Skumulowana zmiana wartosci godziwej

Zmiana ceny Pozycja Instrument Pozycja Instrument Kompensata w Skumulowana
zabezpieczana zabezpieczajacy zabezpieczana zabezpieczajacy okresie kompensata
z90 USD na 60 -1.000.000 USD 4.000.000 USD -1.000.000 USD 4.000.000 USD 25% 25%
usb [100.000 x (60 [100.000 x (100 [100.000 x (60 [100.000 x (100
UsD — 70 USD)] USD — 60 USD)] USD — 70 USD)] USD - 60 USD)]
z 60 USD na 40 -2.000.000 USD 2.000.000 USD -3.000.000 USD 6.000.000 USD 100% 50%

usb [100.000 x (40

USD — 60 USD)]

[100.000 x (40
USD - 60 USD)]

[100.000 x (40
USD - 70 USD)]

[100.000 x (100
USD — 40 USD)]

Z tabeli wynika, ze przy tego rodzaju zmianach

cen zawsze dochodzi do kompensaty (zarowno
okresowej, jak i skumulowanej) pozycji zabezpieczanej

z instrumentem zabezpieczajacym, choc zmienia sie
procentowy poziom tej kompensaty. Nieefektywnos¢
wynika z réznicy wartosci godziwej w kwocie 3.000.000
USD pojawiajacej sie dla instrumentu zabezpieczajacego,
ale nie dla pozydji zabezpieczanej, jezeli cena spada

z przedziatu od 70 do 100 USD do poziomu ponizej

70 USD, a to dlatego, ze cena realizacji warunkowego
kontraktu forward wynosi 100 USD, nie 70 USD.

Gdyby na przyktad cena realizacji wynosita 70 USD, to
przy spadku ceny z 70 USD do 65 USD cena kontraktu
wynositaby 500.000 USD , poza pienigdzem” (out of
the money). Poniewaz jednak w tym przypadku wartos¢
progowa to 70 USD, za$ cena wykonania to 100 USD,
dlatego tez jezeli cena spadnie z 70 USD do 65 USD,
wartos¢ kontraktu wyniesie 3.500.000 USD ,poza
pienigdzem”.

Utrzymywanie sie réznicy w kwocie 3.000.000 USD
nie stanowi podstawy do zakwestionowania istnienia
powigzania ekonomicznego, poniewaz mimo to
wystepuje kompensata (jak wykazano w tabeli),

zatem istnieje mozliwos¢ stosowania rachunkowosci
zabezpieczen. Roznica ta moze jednak wywrzeé wptyw
na wskaznik zabezpieczenia omodwiony nizej.

Wskaznik zabezpieczenia

MSSF 9 stanowi: , wskaznik zabezpieczenia
wystepujacy w danym powiazaniu musi by¢ taki

sam, jak wskaznik wynikajacy z wolumenu pozydji
podlegajacej faktycznemu zabezpieczeniu oraz
wolumenu instrumentéw zabezpieczajacych faktycznie
wykorzystywanego przez jednostke do zabezpieczenia
danej pozydji”. (Projekt: B6. 4.8)

| dalej: , wyznaczenie powigzania zabezpieczajacego

ze wskaznikiem zabezpieczenia takim samym, jak
wynikajgcy z wolumenu pozycji zabezpieczanej

i wolumenu instrumentu zabezpieczajgcego faktycznie
wykorzystywanych przez jednostke nie powinno
odzwierciedla¢ jednak nierdwnowagi pozycji
zabezpieczanej i instrumentu zabezpieczajacego,

ktdrej wynikiem byfaby nieefektywnosé zabezpieczenia
(niezaleznie od tego, czy zostataby ujeta, czy nie) w celu
osiggniecia wyniku rachunkowego niezgodnego z celem
stosowania rachunkowosci zabezpieczen. Wobec

tego przy ustanawianiu powigzania zabezpieczajacego
jednostka musi skorygowac wskaznik zabezpieczenia
wynikajacy z wielkosci pozycji zabezpieczanej

i instrumentu zabezpieczajacego faktycznie
wykorzystywanych przez jednostke, jezeli jest to
konieczne dla unikniecia tej nieréwnowagi.”.

(Projekt: B6. 4.9)
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W omawianym przykfadzie jednostka faktycznie
zabezpiecza zakup 100.000 barytek ropy za pomoca
instrumentu zabezpieczajacego o nominale 100.000
barytek. Wobec tego w punkcie wyjscia nalezatoby
zatozy¢, ze stosunek wartosci instrumentu pochodnego
do wielkoéci prognozowanego zakupu powinien
wynies¢ 100% (czyli wskaznik zabezpieczenia wynoszacy
jeden do jednego). Jednak, jak pokazano powyzej,
ustanowienie tego zabezpieczenia moze spowodowac
powstanie statej réznicy w kwocie 3.000.000 USD przy
spadku ceny ponizej 70 USD.

Konieczne jest wobec tego stwierdzenie, czy jest
to ,niezgodne z celem stosowania rachunkowosci
zabezpieczen”.

Zgodnie z MSSF 9, , przyktadowe kwestie, ktdre nalezy
rozwazy¢ przy ocenie zgodnosci wynikow rachunkowych
z celem stosowania rachunkowosci zabezpieczen to:

a) czy zaktadany wskaznik zabezpieczenia ustalono
w celu unikniecia rozpoznawania nieskutecznosci
zabezpieczenia przeptywow srodkow pienigznych,
czy w celu skorygowania wartosci godziwej dla
wigkszego wolumenu pozycji zabezpieczanej w celu
zwiekszenia zakresu stosowania rachunkowosci
wartosci godziwej, jednak bez kompensujacych zmian
wartosci godziwej instrumentu zabezpieczajacego
oraz

b) czy wystapita ekonomiczna przestanka do przypisania
okredlonych proporcji pozycji zabezpieczanej
i instrumentu zabezpieczajacego , mimo ze powoduja
one wystapienie nieskutecznosci zabezpieczenia”.
(Projekt: B6. 4.10)

W tym przypadku wskaznik jeden do jednego nie

jest proba unikniecia ujmowania nieskutecznosci.

Jak pokazano w tabeli, utrzymanie tego wskaznika
moze natomiast skutkowa¢ nadmiernym
zabezpieczeniem (overhedge), ktore wycenia sie

i ujmuje jako nieefektywnos¢ zabezpieczenia. Co
wiecej, wykorzystanie tego kontraktu do zabezpieczenia
ekspozycji ma podstawy ekonomiczne, mimo ze
powoduje powstanie nieefektywnosci zabezpieczenia
w przypadku spadku ceny ponizej 70 USD. Uzasadnienie
ekonomiczne to redukcja premii, ktéra jednostka

musi zapfaci¢ od potaczonej zakupionej opcji oraz
umozliwienie jednostce czerpania korzysci ze spadku
ceny do poziomu 70 USD.

Dlatego tez wskaznik zabezpieczenia jeden do jednego
uznaje sie za odpowiedni.

Ujmowanie wartosci czasowej

W przyktadach dotyczacych nabytej standardowej
opcji oraz zerokosztowe;j strategii opcyjnej collar
przedstawiono mozliwos¢ odroczenia catosci zmian
wartosci czasowej w pozostatych catkowitych
dochodach, poniewaz warunki opcji odpowiadaty
warunkom zabezpieczanego ryzyka.

W przyktadzie kontraktu strukturyzowanego

(,forward extra”) warunki opcji nie s doktadnym
odzwierciedleniem warunkéw zabezpieczanego ryzyka.
Ze wzgledu na rdznice miedzy ceng wiaczajaca (70
USD) a cena wykonania (100 USD) dla dolnego putapu
kontraktu.

Biorac pod uwage wyznaczenie powigzania z celem
zabezpieczenia przed zmianami cen powyzej 100

USD i ponizej 70 USD, odpowiednimi instrumentami
sktadowymi bytyby odpowiednio dopasowane opdje, tj.
nabyta i wystawiona opcja z ceng realizacji i parametrem
wigczajacym na poziomach (odpowiednio): 100 i 70
USD. Powoduje to powstanie réznicy miedzy faktycznie
wystawiong opcja, a opcja dopasowana do ryzyka
stanowigcego przedmiot zabezpieczenia (4. , opcja
dostosowang”).

W efekcie wartos¢ czasowa kazdego kontraktu moze
by¢ zréznicowana w roznych terminach. Na przykfad
wartos¢ czasowa faktycznie stosowanej opcji w chwili
zawarcia wynosi 500.000 USD, za$ wartos$c ,,opdji
dostosowanej” w tym samym momencie bytaby nizsza.
Wskutek wystepowania tej roznicy zmiana wartosci
czasowej faktycznie zawartego kontraktu moze

nie zosta¢ w petni ujeta w pozostatych catkowitych
dochodach, co spowoduje pewne wahania wyniku
finansowego .

Whiosek

Przyjeta strategia zabezpieczenia kwalifikuje sie do
rachunkowosci zabezpieczen zgodnie z proponowanym
MSSF 9 przy wskazniku zabezpieczenia jeden do
jednego. Nieskutecznos¢ zabezpieczenia wynikajaca

z tego powigzania zabezpieczajacego wycenia sie

i ujmuje w wyniku finansowym wraz z efektem
niedopasowania wartosci czasowej, ktérego nie mozna
odroczy¢ w pozostatych catkowitych dochodach.



3. Rachunkowos¢ w branzy produkcyjne;
- zmiany zasad rachunkowosci zabezpieczen

Streszczenie

Dnia 7 wrze$nia 2012 roku Rada Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (RMSR) opublikowata
projekt nowych wytycznych dotyczacych rachunkowosci
zabezpieczen, ktore maja zastapic¢ zasady okreslone

w MSR 39 ,Ujmowanie i wycena”.

Proponowane rozwigzania maja na celu ograniczenie
zmiennosci wyniku finansowego i wartosci bilansowych
dzieki szerszemu zastosowaniu rachunkowosci
zabezpieczen. W zwigzku ze zmianami podejscia,
niektdre spdtki beda musiaty odpowiednio
dostosowywac metody zarzadzania ryzykiem, ktére
mogty podlega¢ pewnym ograniczeniom okreslonym

w obecnym MSR 39.

Wprowadzenie

RMSR prowadzi dziatania majace na celu poprawe

i uproszczenie rachunkowosci instrumentow
finansowych zgodnie z MSSF. Projekt ten dzieli sie na
nastepujace trzy etapy: klasyfikacja i wycena, utrata
wartosci oraz rachunkowos¢ zabezpieczen. Z tych
trzech etapow przewiduije sig, iz to rachunkowosc¢
zabezpieczen bedzie miata najwiekszy wptyw na

spotki z sektora niefinansowego. Projekt dotyczacy
rachunkowosci zabezpieczen jest ostatnim etapem
przed ostateczng publikacja i ujeciem wymogow
dotyczacych rachunkowosci zabezpieczen w ramach
MSSF 9 Instrumenty finansowe, ktory zastapi MSR 39.
Po ostatecznym zatwierdzeniu, zasady te beda dotyczyc
okresdw rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2015 roku lub
po tej dacie (data wejscia w zycie w UE bedzie zalezata
od jego zatwierdzenia do stosowania).

Celem RMSR realizowanym w ramach etapu
rachunkowosci zabezpieczen jest dokonanie
szczegotowego przegladu obowiazujacych wytycznych
i lepsze ich dostosowanie do procesow zarzadzania
ryzykiem, a co za tym idzie zwigkszenie przydatnosci
informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym.
Proponowane wymogi zawieraja mniej regut
wynikajacych z MSR 39 i daja spotkom wieksze
mozliwosci ograniczania zmiennosci wyniku finansowego
wynikajacego z obowiazujacych aktualnie ograniczen
w zakresie rachunkowosci zabezpieczen. Najwazniejsze
kwestie, ktére maja wptyw na branze pozafinansowa
zostaty przedstawione ponizej, wraz z odnosnikami do

bardziej szczegdtowych opiséw oraz 0sob, z ktorymi
mozna sie skontaktowad, aby szerzej omowic te zmiany.

Najwazniejsze kwestie dla branzy produkcyjnej

Zabezpieczanie elementow ryzyka

Proponowane zmiany zwiekszajg zakres ekonomicznych
powiazan zabezpieczajacych dopuszczonych do
rachunkowosci zabezpieczen. Dzigki proponowanym
zmianom spotki produkceyjne zyskaja mozliwos¢
szerszego zastosowania rachunkowosci zabezpieczen

w przypadku zabezpieczania elementow ryzyka. Zgodnie
z obowigzujacym aktualnie standardem (MSR 39)
rachunkowos¢ zabezpieczen mozna stosowac do pozydji
niefinansowych jedynie w zakresie ryzyka kursowego

lub wszystkich ryzyk rynkowych. Wobec tego, jezeli
jednostka sprawozdawcza zabezpiecza tylko jeden

z elementow ryzyka, na przykfad element towarowy
kontraktu zakupowego, nie moze odrebnie stosowac
rachunkowosci zabezpieczer w odniesieniu do tego
elementu.

Zgodnie z projektem zmian, rachunkowos¢ zabezpieczen
moze by¢ stosowana w stosunku do elementu (czynnika)
ryzyka pozycji niefinansowej pod warunkiem, ze taki
element mozna wyodrebnic¢ i wiarygodnie wyceni¢

(co zazwyczaj ma miejsce w przypadku ekspozycji
wynikajacej z podpisanych umow, ale moze réwniez
dotyczy¢ przypadkdw, w ktorych ekspozycja nie jest
okreslona w formie umowy). Poprzez dopuszczenie
lepszego dopasowania instrumentu pochodnego do
ryzyka objetego zabezpieczeniem osiagnigte zostana
korzysci w postaci wyzszego stopnia kompensaty

i mniejszych wahan wyniku finansowego.

Zabezpieczenie przy zastosowaniu opcji

W mysl proponowanych zmian, ujmowanie opgji
wyznaczonych jako instrumenty zabezpieczajace bedzie
w mniejszym stopniu przekfadato sie na zmiennos¢
wyniku finansowego w poréwnaniu do wymogow
okreslonych w MSR 39. Proponowane zasady dotycza
roéznych kontraktow opcyjnych (zaréwno standardowych
opdji, jak i produktow strukturyzowanych), w tym
rowniez kontraktow zabezpieczajgcych przed ryzykiem
zmiany cen towaru, ryzykiem stopy procentowej

i ryzykiem kursowym. Wedtug projektu, zmiana wartosci
czasowej opgji, ktdra moze wykazywac zmiennos¢,
bedzie ujmowana w pozostatych catkowitych dochodach
i przenoszona do wyniku finansowego w bardziej
ustabilizowanej, przewidywalnej formie.
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Ekspozycja syntetyczna

Zgodnie z projektem, ekspozycja syntetyczna
zawierajaca instrumenty pochodne moze by¢
wyznaczana jako pozycja zabezpieczana. Na przykfad,
jednostka prowadzaca rozliczenia w polskich ztotych
posiada przyszia ekspozycje towarowa, wyrazona

w dolarach amerykanskich i zabezpieczona na poziomie
100 USD kontraktami futures na stal w ramach
rachunkowosci zabezpieczen. W przeciwienstwie do
MSR 39, zgodnie z projektem MSSF 9 syntetyczna
ekspozycje o statej cenie 100 USD mozna traktowac
jako pozycje zabezpieczang w kolejnym powiazaniu
zabezpieczajacym, gdzie zabezpieczane jest ryzyko
walutowe nawet jezeli ta pozycja zabezpieczana
zawiera instrument pochodny (tj. kontrakt futures

na stal). Zmiana ta poprawi skuteczno$¢ powigzan
zabezpieczajacych tego typu i pozwoli na fatwiejsze
zastosowanie rachunkowosci zabezpieczen w praktyce.

Testy skutecznosci

Powigzania zabezpieczajace nie bedg musiaty spetniac
wymogu kompensaty w wymaganym przedziale
efektywnosci (80-125%) okre$lonym w MSR 39 dla
retrospektywnej i prospektywnej oceny skutecznosci.
Wedtug nowych zasad jednostka sprawozdawcza
bedzie musiata wykaza¢, ze w momencie ustanawiania
zabezpieczenia miedzy pozycja zabezpieczang

a instrumentem zabezpieczajagcym istnieje ,powigzanie
ekonomiczne”. Na skutek zmian opisanych

powyzej wigksza liczba ekonomicznych powigzan
zabezpieczajacych bedzie mogta spetniac kryteria
rachunkowosci zabezpieczen.

Terminy

Planuje sie, ze ostateczna wersja standardu zostanie
wydana przed koricem 2012 roku. Standard bedzie
obowiazywat w stosunku do okresow rozpoczynajacych
sie 1 stycznia 2015 roku lub po tej dacie z mozliwoscia
wczesniejszego zastosowania. W przypadku spotek
prowadzacych dziatalnos¢ w krajach Unii Europejskiej,
przed jego zastosowaniem bedzie konieczne jego
wczesniejsze zatwierdzenie przez UE.

Istotne kwestie do rozwazenia juz teraz
Obowigzujace wymogi MSR 39 ograniczaja pewne
dziatania z zakresu zarzgdzania ryzykiem majace na

celu zmniejszenia zmiennosci wyniku finansowego.

W zwigzku z tym nie tylko pracownicy dziatow
rachunkowosci, ale rowniez osoby odpowiedzialne za
zarzadzanie ryzykiem powinni dobrze zrozumie¢ wptyw
proponowanych zmian. Nalezy dokonac¢ przegladu
polityki zarzadzania ryzykiem w $wietle wprowadzanych
zmian i ich wyptywu na dtugoterminowe strategie

i decyzje w zakresie zarzadzania ryzykiem. Co wiecej,
powinny one byc¢ brane pod uwage w procesie
planowania i podejmowania decyzji dotyczacych
zarzadzania ryzykiem, finanséw oraz systemow
ksiegowych. Projekt daje réwniez spotkom szanse
przedstawienia wnioskow dotyczacych proponowanych
zmian bezposrednio RMSR zanim zostang one
opublikowane w ostatecznej wers;ji.



4. MSSF ktére jeszcze nie weszly w zycie albo
nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez UE

Zatwierdzony*

lub oczekuje sie
zatwierdzenia

(wg raportu EFRAG

z dnia 8 pazdziernika

Obowigzujacy

w odniesieniu do
okresow rocznych
rozpoczynajacych sie

Nazwa Standardu

Instrumenty finansowe

(lub poézniej)

2012)

MSSF 9 (wydany w listopadzie 2009

Instrumenty finansowe

1 styczen 2015

Nie okreslono jeszcze

i zaktualizowany w pazdzierniku 2010) terminu
. o, Kompensowanie aktywow i
Zmiany do MSSF 7 (grudzien 2011) ) o 1 styczen 2013 IV kwartat 2012
i zobowigzan finansowych
) L, Kompensowanie aktywow ,
Zmiany do MSR 32 (grudzien 2011) i . 1 styczen 2014 IV kwartat 2012
i zobowigzan finansowych
Pakiet pieciu standardow
) Skonsolidowane sprawozdania ,
MSSF 10 (wydany w maju 2011) i 1 styczen 2013** IV kwartat 2012
finansowe
MSSF 11 (wydany w maju 2011) Wspdlne ustalenia umowne 1 styczen 2013** IV kwartat 2012
. Ujawnienia na temat udziatow i
MSSF 12 (wydany w maju 2011) } ) 1 styczen 2013** IV kwartat 2012
w innych jednostkach
MSR 27 (znowelizowany w maju 2011) Jednostkowe sprawozdania finansowe 1 styczen 2013** IV kwartat 2012
Inwestycje w jednostkach
MSR 28 (znowelizowany w maju 2011) stowarzyszonych oraz wspodine 1 styczen 2013** IV kwartat 2012
przedsiewziecia
Zmiany do MSSF 10, MSSF 11 i MSSF 12 Objasnienia na temat przepisow ,
Y ) o preep 1 styczen 2013 I kwartat 2013
(czerwiec 2012) przejsciowych
Pozostate nowe standardy / zmiany
MSSF 13 (wydany w maju 2011) Wycena wartosci godziwej 1 styczen 2013 IV kwartat 2012
Cigzka hiperinflacja i usuniecie
Zmiany do MSSF 1 (grudzien 2010) sztywnych terminéw dla stosujacych 1 lipiec 2011 IV kwartat 2012
MSSF po raz pierwszy
Zmiany do MSSF 1 (marzec 2012) Pozyczki rzadowe 1 styczeh 2013 I kwartat 2013
Zmiany do MSR 12 (grudzien 2010) Podatek odroczony: realizacja aktywow 1 styczen 2012 IV kwartat 2012
Dokonane zmiany w ramach
i ) procedury wprowadzania dorocznych ,
Poprawki do MSSF 2009 - 2011 (maj 2012) 1 styczen 2013 I kwartat 2013

poprawek do MSSF (MSSF 1, MSR 1,
MSR 16, MSR 32 oraz MSR 34)

Interpretacja KIMSF 20 (pazdziernik 2011)

Rozliczanie kosztéw usuwania
odpadow na etapie produkgji
w kopalniach odkrywkowych

1 styczen 2013

IV kwartat 2012

* Podano istotne daty zatwierdzenia standardow przez UE dla sytuacji, gdy data zatwierdzenia standardéw przez UE moze byc bliska daty
zatwierdzenia sprawozdania finansowego.
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Nasze publikacje i przydatne linki

Tytut Opis
[— Biuletyn MSSF Cykliczna publikacja poruszajacych tematy zwigzane
z Migedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
B Finansowe;.
S0
|-
e = Praktyczny przewodnik po Przewodnik zawiera streszczenia zapiséw wszystkich
MSSF / MSR 2012 MSSF z uwzglednieniem zmian w MSSF wydanych do
konca pazdziernika 2011 r. oraz poréwnanie z Ustawa
— o rachunkowosci (PSR).
=
tin Wzorcowe Skonsolidowane Wz6r skonsolidowanego sprawozdania finansowego
— Sprawozdanie Finansowe opracowany w celu zilustrowania ujawnien wymaganych
2011 wedtug MSSF przez Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF) w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie
Europejska, dla sprawozdan finansowych sporzadzanych
za okresy rozpoczynajace sie w dniu 1 stycznia 2011 roku
i poznie.
- Lista kontrolna Lista kontrolna stanowigca podsumowanie wymogow
. ujawnienn wymaganych Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci
""" . w sprawozdaniach finansowych  Finansowej (MSSF) dotyczacych ujawnien i prezentadii. Lista
' wg MSSF sporzadzonych kontrolna jest narzedziem pomagajacym uzytkownikom
wedtug stanu na w stwierdzeniu, czy zostaty spefnione wymogi MSSF
31 grudnia 2010 roku dotyczace prezentadji i ujawniania. Nie obejmuje natomiast
wymogow MSSF dotyczacych ujecia i wyceny.
PR Przewodnik po Niniejszy przewodnik po$wiecony jest przede wszystkim
znowelizowanych standardach sposobom rozliczania potaczen jednostek gospodarczych
g ‘\ MSSF 3 i MSR 27 zgodnie z MSSF 3(2008). W odpowiednich miejscach
zawiera on odniesienia do MSR 27(2008) — w szczegdInosci
w odniesieniu do definicji kontroli, rozliczania udziatéw
niesprawujacych kontroli oraz zmian struktury
wiasnosciowej.
ot Przewodnik po MSSF 8 Publikacja przedstawia najwazniejsze zasady zwigzane
Segmenty Operacyjne z implementacja i zastosowaniem MSSF 8, wykorzystujac
‘}f X liczne przykfady zastosowania poszczegolnych rozwigzan
m zawartych w standardzie, jak rowniez przyktadowe formy
prezentacji danych o segmentach operacyjnych.

Wszystkie powyzsze publikacje mozna pobrac bezpfatnie na stronie Deloitte: www.deloitte.com/pl/mssf
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Przydatne linki

MSSF
Publikacje i aktualne informacje dotyczace MSSF.
www.deloitte.com/pl/MSSF

Na tej stronie mozna znalez¢ aktualne informacje
dotyczace zmian w MSSF i interpretacjach oraz
praktyczne materiaty zrodtowe.
www.iasplus.com

Rada Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci
(RMSR)
www.iasb.org

Miedzynarodowa Federacja Ksiegowych (IFAC)
www.ifac.org

Polskie Standardy Rachunkowosci
Ministerstwo Finansow
www.mf.gov.pl

Komisja ds. Papieréw Wartoéciowych i Gietd
www.kpwig.gov.pl

Krajowa Izba Biegtych Rewidentow
www.kibr.org.pl

Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce
www.skwp.org.pl

Deloitte

Dodatkowe informacje dotyczace ustug, programow,
szkolen i publikacji

www.deloitte.com/pl/audyt

US GAAP
Amerykanska Rada ds. Standardéw Rachunkowosci
www.fasb.org

Komisja ds. Papieréw Wartosciowych i Gietd USA
WWW.Sec.gov

Unia Europejska
Unia Europejska (strona gtéwna)
www.europa.eu.int

Europejska Grupa Doradcza ds. Sprawozdawczosci
Finansowej
www.efrag.org

Europejska Federacja Ksiegowych
www.fee.be

Komitet Europejskich Regulatordw Rynku Papierow
Wartosciowych
WWW.cesr-eu.org

Deloitte Polska
www.deloitte.com/pl

Deloitte Global
www.deloitte.com
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O SEG

K SEG

od 1993 roku

Przynaleznos¢ do Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych oznacza cztonkostwo w prestizowej, eksperckiej organizacji dbajacej
o rozwoj polskiego rynku kapitatlowego oraz reprezentujacej interesy notowanych spatek.

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, jako reprezentant spotek notowanych na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie, stuzy srodowisku
emitentdw wiedza i doradztwem w zakresie regulacji rynku gietfdowego oraz praw i powinnosci uczestniczacych w nim spotek. Bedac organizacja
ekspercka, dazy do szerzenia i wymiany wiedzy umozliwiajacej rozwdj rynku kapitatowego i nowoczesnej gospodarki rynkowej w Polsce.
Stowarzyszenie istnieje od roku 1993 roku, oferujac pomoc i konsultacje dla spétek cztonkowskich w zakresie wymogdw prawnych, regulacji rynku,
relacji inwestorskich. Obecnie SEG skupia ponad 230 spdtek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych oraz alternatywnym
rynku New Connect, reprezentujacych ponad 80 proc. kapitalizacji emitentdw krajowych. Pracami SEG kieruje prezes Beata Stelmach.

Stowarzyszenie podejmuje prace na rzecz rozwoju rynku kapitatowego, gtéwnie za pomoca dziatan regulacyjnych i edukacyjnych. W zakresie regulacji
bierze czynny udziat w inicjowaniu zmian regulacyjnych i przeciwdziataniu pojawiania sie regulacji niekorzystnych dla emitentow. Dzieki posiadanym
kompetencjom SEG stworzyt rekomendacje w zakresie elektronicznych Walnych Zgromadzen majace stuzy¢ spétkom publicznym. Obecnie spotki maja
mozliwos¢ organizacji e-WZA wraz z przywilejem korzystania z elektronicznego prawa gtosu. Wypracowane przez nas rekomendacje normuja wiele
istotnych kwestii, ktére dotychczas pozostawaly niejasne i rodzity watpliwosci interpretacyjne. Uzyskujemy réwniez wiele opinii prawnych utatwiajacych
implementacje wydawanych aktéw prawnych oraz opinii stosownych wiadz, jak interpretacja Ministerstwa Finanséw w zakresie tworzenia Komitetow
Audytu w spdtkach publicznych. Na poziomie uregulowan unijnych, dzieki pracom w Europeanlssuers SEG korzysta z mozliwosci wsparcia inicjatyw
Komitetu Prawnego El a tym samym wptywu na podejmowane dziatania regulacyjne. Bierze udziat w konsultacjach ustaw i rozporzadzen jak rowniez
w nowelizacjach kodeksu Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW.

Wdrozenie dziatan regulacyjnych odbywa sie poprzez organizacje seminariow i konferencji stuzacych tez pogtebianiu wiedzy z zakresu relacji
inwestorskich oraz ustawowych obowigzkéw informacyjnych, aspektéw prawnych (nowelizacje aktow prawnych) czy tez finansowych (zmiany
w rachunkowosci zarzadczej). W dziatalnosci szkoleniowej Stowarzyszenia udziat bierze rocznie ok. 1500 uczestnikdw podczas kilkunastu spotkan
organizowanych na warszawskim parkiecie, jak rowniez poprzez transmisje w czasie rzeczywistym. Jako promotor nowoczesnych rozwigzan SEG
rekomenduje wykorzystanie komunikacji elektronicznej, przewidzianej w KSH, w rozwoju relacjiinwestorskich oraz komunikacji zinwestorami. Wyrazem
dziatan ukierunkowanych na poprawe komunikacji spotki z otoczeniem jest réwniez organizacja Konkursu Ztota Strona Emitenta wspierajacego spotki
w poprawie jakosci witryn korporacyjnych.

Przystepujac do Stowarzyszenia Emitent otrzymuje wiele przywilejow oraz wymiernych korzysci:

* bierze udziat w forum wymiany informacji i doswiadczen, poprzez uczestnictwo w spotkaniach skierowanych do osob zatrudnionych
w poszczegolnych obszarach spétki: -cztonkéw Rad Nadzorczych, - cztonkéw Zarzadodw, - pracownikow zajmujacych sie: ksiegowoscia,
zarzadzaniem finansami, relacjami inwestorskimi, zagadnieniami prawnymi, zarzadzaniem ryzykiem etc.

otrzymuje dostep do specjalnych zasobdw serwisu — aktualnych aktdw prawnych, opinii i konsultacji dotyczacych rynku,
+ posiada mozliwo$¢ wptywu na tworzone regulacje oraz uzyskania za posrednictwem SEG opinii wiasciwych wtadz oraz opinii prawnych,

* jest w posiadaniu biezacych informacji o planowanych i wchodzacych w zycie regulacjach,

uzyskuje mozliwos¢ bezpfatnego udziatu w wydarzeniach edukacyjnych organizowanych przez SEG oraz znizki przy udziale w wydarzeniach
patronackich,

postuguje sie przywilejem uzywania logo Stowarzyszenia oraz formuty: “Spotka nalezy do Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych” na drukach
firmowych, w internecie i e-mail, w broszurach, biuletynach i pismach,

posiada znizki na uczestnictwo w studiach podyplomowych z zakresu rachunkowosci i finanséw skierowanych do cztonkdw komitetu audytu,
+ ma mozliwo$¢ zamieszczania danych korporacyjnych na stronie internetowej Stowarzyszenia — logo spotki, dane teleadresowe,

« uzyskuje mozliwosci otrzymywania bezptatnego egzemplarza raportow publikowanych we wspdtpracy z audytorami, kancelariami prawnymi,
Gietda Papieréw Wartosciowych oraz innymi instytucjami rynku,

korzysta z mozliwosci podnoszenia poziomu wiedzy na temat zasad funkcjonowania rynku kapitatowego — spotkania szkoleniowe dla debiutantdw.

Wiecej informacji na stronie: www.seg.org.pl
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Powyzsza publikacja zawiera jedynie informacje natury ogdinej. Deloitte Touche Tohmatsu Limited, Deloitte Global Services Limited, Deloitte
Global Services Holdings Limited, Deloitte Touche Tohmatsu Verein, firmy cztonkowskie oraz podmioty stowarzyszone nie Swiadcza tym
samym, ani nie przedstawiajg w tej publikacji porad ksiegowych, podatkowych, inwestycyjnych, finansowych, konsultingowych, prawnych
czy innych. Nie nalezy takze wytacznie na podstawie zawartych tu informacji podejmowac jakichkolwiek decyzji dotyczacych Panstwa
dziatalnoéci. Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji lub dziatan dotyczacych kwestii finansowych czy biznesowych powinni Panstwo skorzystac¢
z porady profesjonalnego doradcy. Deloitte Touche Tohmatsu Limited, Deloitte Global Services Limited, Deloitte Global Services Holdings
Limited, Deloitte Touche Tohmatsu Verein, firmy cztonkowskie oraz podmioty stowarzyszone nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
szkody wynikajace z wykorzystania informacji zawartych w publikacji ani za Panstwa decyzje podjete w zwiazku z tymi informacjami. Osoby
korzystajgce z powyzszej publikacji robia to na wiasne ryzyko i ponoszg petna zwiazana z tym odpowiedzialnos¢.

Deloitte $wiadczy ustugi audytorskie, konsultingowe, doradztwa podatkowego i finansowego klientom z sektora publicznego oraz
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umiejetnosci, doswiadczenie i wiedze w pofaczeniu ze znajomoscia lokalnego rynku. Pomagamy klientom odnies¢ sukces niezaleznie od
miejsca i branzy, w jakiej dziataja. 200 000 pracownikow Deloitte na Swiecie realizuje misje firmy: stanowic standard najwyzszej jakosci.

Specjalistow Deloitte faczy kultura wspotpracy oparta na zawodowej rzetelnosci i uczciwosci, maksymalnej wartosci dla klientow, lojalnym
wspotdziataniu i sile, ktorg czerpig z réznorodnosci. Deloitte to $rodowisko sprzyjajace ciagtemu pogtebianiu wiedzy, zdobywaniu nowych
doswiadczen oraz rozwojowi zawodowemu. Eksperci Deloitte z zaangazowaniem wspottworza spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu,
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Nazwa Deloitte odnosi sie do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche Tohmatsu Limited, prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego
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