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Streszczenie

Cel: Gtéwnym celem artykutu jest ocena zarzadzania ryzykiem walutowym w branzy gamingowej oraz
sprawdzenie, czy wykorzystanie instrumentéw pochodnych skutecznie ogranicza to ryzyko.

Metodyka: W czesci teoretycznej omdéwiono koncepcje ryzyka, ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka
walutowego. Nastepnie opisano specyfike branzy gamingowej w Polsce. W ostatniej czesci przeana-
lizowano pozycje walutowe netto 15 najwiekszych firm z tej branzy, notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Sprawdzono, czy te firmy stosujg instrumenty pochodne w zarzadzaniu
ryzykiem walutowym oraz jak duze majg otwarte pozycje walutowe.

Wyniki: Analiza wykazata, ze mimo silnej ekspozycji na ryzyko kursowe zwigzane z eksportem w branzy
gamingowej, wiele firm nie korzysta z instrumentéw pochodnych do zarzadzania tym ryzykiem.
Doktadna analiza otwartych pozycji walutowych pokazuje, ze stosowanie instrumentéw pochodnych
moze znaczgco zmniejszy¢ ryzyko walutowe, redukujac je kilkukrotnie.

Implikacje i rekomendacje: Wnioski te mogg by¢ przydatne dla firm eksportowych szukajgcych spo-
sobéw na ograniczenie ryzyka walutowego.

Oryginalnos$é/wartosé: Temat ten jest obiecujgcy i moze by¢ interesujgcym obszarem do dalszych
badan w kontekscie wiekszej liczby firm zaréwno w tym sektorze, jak i w innych branzach.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ryzykiem walutowym, branza gamingowa, instrumenty pochodne w za-
rzgdzaniu ryzykiem
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1. Wstep

Wspdtczesny nurt w nauce zwigzany z ryzykiem finansowym wyksztatcit sie w latach 70. XX wieku,
w nastepstwie rosngcego ryzyka cen na rynkach finansowych. Dotyczy to przede wszystkim ryzyka
kursu walutowego, ktére to po upadku systemu Bretton Woods oraz postepujgcej liberalizacji handlu
nabierato coraz wiekszego znaczenia. W Polsce, w duzej czesci za sprawg transformacji gospodarczej
w latach 90. XX wieku, ktdrej towarzyszyta znaczna liberalizacja transakcji z zagranicg, w ostatnich
latach znaczenie eksportu zwieksza sie wyraznie bardziej dynamicznie niz w przypadku gospodarek
strefy euro. Wraz z tym wyksztatcajg sie podmioty i cate branze, ktérych sprzedaz w wiekszosci
generowana jest poza granicami kraju. Jedng z takich branzy w naszej gospodarce sg producenci gier
komputerowych, ktérzy okoto 97% swoich produktow sprzedajq poza granicami kraju (PARP oraz Indie
Games Poland, The Game Industry of Poland 2023). Jest to sektor o rosngcej dynamice, stanowigcy
coraz wiekszg czes¢ spdtek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Skala
eksportu oraz dynamiczny wzrost znaczenia sektora gamingowego dla gospodarki sg gtéwng moty-
wacjg podjecia w artykule analizy zarzadzania ryzykiem walutowym tego wtasnie sektora. Problema-
tyka zarzadzania ryzykiem w tej branzy wydaje sie istotng lukg badawczg z perspektywy zaréwno
teoretycznej, jak i praktycznej. W odpowiedzi na te trendy sformutowano cel badawczy, ktérego
zadaniem jest ocena jakosci zarzadzania ryzykiem walutowym wsrdd producentow gier komputero-
wych. Na jego podstawie sformutowano pytania badawcze dotyczace skali ryzyka walutowego, z ktérym
zmagajg sie przedsiebiorstwa z tej branzy, oraz tego, czy stosowanie instrumentéw pochodnych
pozwala efektywnie zmniejszy¢ to ryzyko.

W pierwszej czesci pracy autor przyblizy koncepcje ryzyka ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka
walutowego bedacego elementem ryzyka finansowego. W czesci drugiej koncentruje sie na branzy
gamingowej, przedstawiajac jej eksportowg specyfike, panujgce trendy na krajowym rynku oraz
kapitalizacje najwiekszych podmiotdw notowanych na rynku akcyjnym. W ostatniej cze$¢ skupi sie
na blizszej analizie pozycji walutowych netto w relacjach do kapitatéw wtasnych oraz zysku
operacyjnego gtéwnych podmiotédw z branzy notowanych na GPW. Wykorzystane zostang do tego ich
dane ze sprawozdan finansowych za lata 2021-2022. Dla zobrazowania skali zmiennosci kurséw
walutowych, przedstawiona zostanie zmiennos¢ PLN wzgledem EUR oraz USD w okresie 2019-2023.
Weryfikacji zostanie poddany réwniez fakt, czy analizowane podmioty wykorzystujg w zarzadzaniu
ryzykiem walutowym instrumenty pochodne. W ostatnim kroku analizy przedstawione zostang
usrednione dane wczesniej przedstawionych relacji pozycji walutowych netto w podziale na podmioty,
ktore stosowaty oraz nie wykorzystywaty derywatdéw w procesie zarzgdzania ryzykiem walutowym.

Przeprowadzona analiza powinna dostarczy¢ wartosciowych informacji dla zarzadzajacych przedsie-
biorstwami z duzym udziatem eksportu w zakresie redukc;ji ryzyka walutowego za pomocg instrumen-
tow pochodnych. Pozwoli takze na przeglad strategii walutowych gtéwnych podmiotéw z branzy ga-
mingowej notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

2. Koncepcja ryzyka walutowego

Wspdtczesne definicje ryzyka definiujg je jako pochodng niepewnosci zwigzang z mozliwoscia realizacji
przysztych zdarzen na poziomie odmiennym od oczekiwanego. Znane s3 jednak potencjalne realizacje
tych zdarzen i prawdopodobienstwo ich wystgpienia. Oznacza to, ze jest ono dla przedsiebiorstwa
zjawiskiem mierzalnym. Ma ono wymierne konsekwencje dla jego wynikéw finansowych oraz jest
mozliwe zarzgdzanie nim. Ta cecha odrdznia ryzyko od niepewnosci, ktéra to jest niemierzalna i z tej
przyczyny niemozliwe jest zarzgdzanie nig (Czapiewski in., 2021, s. 189-190).

Analizujgc podejscia do zarzgdzania ryzykiem, mozna wyrdzni¢ dwa obszary: negatywne oraz neutralne
ujecie ryzyka. W pierwszym przypadku zaktada sie, ze ryzyko moze wytgcznie pogorszyé sytuacje
przedsiebiorstwa. W przypadku neutralnego podejscia zaktada sie, ze przyszty wynik jest nieznany,
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a sytuacja przedsiebiorstwa moze ulec zaréwno poprawie, jak i pogorszeniu (Czapiewski i in., 2021,
s. 190). Z jednej strony, ryzyko stanowi potencjalne niebezpieczenistwo, ktére podmioty gospodarcze
starajg sie zrwnowazy¢ poprzez rdézne dziatania majgce na celu jego minimalizacje. Z drugiej strony,
pozytywna strona ryzyka pozwala przedsiebiorstwom osiggaé dodatkowe korzysci (premie za podej-
mowane ryzyko) (Jajuga, 2018, s. 18) w zamian za zaangazowanie sie w dziatalnos$¢ objetg ryzykiem.

W literaturze mozna znalez¢ odmienne klasyfikacje ryzyka. Jedng z nich zaproponowat w 1928 roku
C.A. Kulp, wyrdzniajgc podziat na ryzyko systematyczne (zewnetrzne) oraz ryzyko specyficzne (wewnetrzne
lub niesystematyczne). W kontekscie dziatalnosci gospodarczej mozna réowniez postuzy¢ sie bardziej
szczegdtowym podziatem ryzyka finansowego przedstawionego na rys. 1.
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Rys. 1. Gtéwne elementy ryzyka finansowego oraz sktadowe ryzyka rynkowego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Jajuga, 2018, s. 26-27; Najlepszy, 2000, s. 121-123).

Zgodnie z rysunkiem 1 ryzyko kursu walutowego znajduje sie w szerszej kategorii ryzyka rynkowego,
wynikajgcego ze zmian cen na Swiatowych rynkach. W tym przypadku zmiany kurséw na rynku
walutowym, wraz z liberalizacjg obrotéw walutowych, ktérej towarzyszy rosngca zmiennos¢ kursow,
stajg sie coraz trudniejsze do przewidywania, co przejawia sie we wzroscie ogdlnego poziomu ryzyka
(Kalinowski, 2012, s. 36). Samo ujecie przyczyny wystepowania ryzyka jest jednak niewystarczajace.
Podmioty gospodarcze w réznym stopniu sg na nie narazone. Znaczenie ma tutaj skala dokonywanych
w danym okresie operacji i dziatann finansowych na wiecej niz jednej walucie. W praktyce ryzyko
walutowe dotyczy nie tylko przedsiebiorstw, ktdre prowadzg handel z wykorzystaniem walut obcych,
ale takze tych, ktére zaciggajg pozyczki lub dokonujg transakcji na miedzynarodowych rynkach
kapitatowych (Okon i in., 2009, s. 8). Kategorie ryzyka walutowego mozna dodatkowo uszczegdtowic
o trzy podkategorie — ryzyko transakcyjne, ekonomiczne oraz konwersji (Najlepszy, 2000, s. 121-123).

W nastepstwie wystepowania ryzyka istotny staje sie proces zarzadzania nim. W pierwszej kolejnosci
konieczna jest jego identyfikacja oraz pomiar (Okoniin., 2009, s. 17-18). Same metody zabezpieczania
sie przed ryzykiem kursowym mozna podzieli¢ na metody wewnetrzne, nazywane réwniez czesto
hedgingiem naturalnym, oraz zewnetrzne, ktére bazujg na instrumentach niedostepnych w ramach
przedsiebiorstwa.

Pierwsza kategoria metod jest zazwyczaj tanszym sposobem neutralizacji ryzyka. Wykorzystujacy je
podmiot nie ponosi bezposrednich kosztow zwigzanych z zakupem okreslonych instrumentéw finanso-
wych. Do instrumentéw tych zalicza sie (Rebilas, 2010, s. 152-155):

e wybdr waluty krajowej w prowadzonych z kontrahentami rozliczeniach;
e zastosowanie klauzul waloryzacyjnych;

e przyspieszanie i opdznianie ptatnosci (leading i lagging);

e kompensacja wewnetrzna (netting);

e zgranie transakcji (matching).
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Alternatywa dla rozwigzan wewnetrznych jest zarzadzanie ryzykiem walutowym za pomocg instru-
mentéw pozabilansowych, zwanych instrumentami pochodnymi. Ich dziatanie blizej opisujg miedzy
innymi A. i R. Weron (2018). W obszarze niwelowania ryzyka kursowego wykorzystywane sg gtdwnie
opcja walutowa, walutowy kontrakt terminowy (forward lub futures) oraz swap walutowy. Strategie
z wykorzystaniem tych instrumentdw sg bardzo skuteczne w sterowaniu ryzykiem kursu walutowego.
Pozwalajg one na elastyczne i precyzyjne zarzadzania pozycjg walutowga. Stajg sie one przez to
interesujgcym obszarem badawczym.

Wiele badan poswiecono ekspozycji na ryzyko walutowe oraz metodom jego ograniczania. Czesc
opracowan koncentruje sie na analizie wptywu zmian kurséw walut na wyceny gietdowe przedsie-
biorstw, szacujac ekspozycje firm w krajach rozwijajgcych sie (Bartram i Bodnar, 2012; Lin, 2011) oraz
w gospodarkach rozwinietych (EI-Masry, 2007; Li i in., 2009). Wyniki tych badan sg jednak niejedno-
znaczne. Na przyktad Bali i in. (2007) oraz Hentschel i Kothari (2001) stwierdzajg, ze walutowe instru-
menty pochodne nie zawsze skutkujg nizszg ekspozycjg na ryzyko walutowe. Jako czynniki mogace
odpowiadac za taki stan rzeczy przywotywane sg miedzy innymi (Yip i Nguyen, 2012):

e wykorzystywanie przez firmy innych mechanizméw zarzadzania ryzkiem, jak miedzy innymi hedging
operacyjny,

e fakt, ze przedsiebiorstwa zwykle nie zabezpieczajg w petni ryzyka wahania kursow,

e to, ze ryzyko stopy procentowej, kursu walutowego i towardw jest nieistotne ekonomicznie w po-
rownaniu ze zwrotem firmy,

o fakt, ze firmy nie majg uzasadnienia ekonomicznego dla zabezpieczania sie instrumentami pochod-
nymi, jesli s duze, zdywersyfikowane i majg dobrg jako$¢ kredytowa, poza szczegdlnymi przypadkami.
Kwota posiadanych przez przedsiebiorstwa niefinansowe instrumentéw pochodnych jest ekono-
micznie niewielka w relacji do ogdlnego ryzyka podmiotu.

W opozycji do tych wynikéw stojg miedzy innymi Hagelin i Pramborg (2004) przedstawiajgcy wyniki
mowigce o tym, ze wykorzystanie derywatow moze przetozyé sie na ograniczanie ekspozycji na ryzyko
walutowe. Widoczne jest to miedzy innymi przez zjawisko mniejszej ekspozycji walutowej duzych
przedsiebiorstw. Poza bardziej miedzynarodowg dziatalno$cig pozwalajgcq na lepsze zarzadzanie
operacyjne w walutach, majg one czesto wieksze mozliwosci korzystania z hedgingu finansowego, co
wplywa na ich lepsze zarzadzanie ryzykiem walutowym. Skutecznos¢ derywatéw w zmniejszaniu
ekspozycji walutowej potwierdzajg réwniez Bartram i in. (2011). Wedtug ich badan, firmy korzystajgce
z instrumentéw pochodnych nie tylko majg mniejszg ekspozycje na ryzyko walutowe, ale réwniez
doswiadczajg mniejszych wahan przeptywdw pienieznych oraz nizszego ryzyka systematycznego.

Przy tak rozbieznych wynikach nasuwa sie pytanie, czy instrumenty pochodne sg wykorzystywane
przez przedsiebiorstwa niefinansowe w sposdb witasciwy i w odpowiednim zakresie. Bartram (2019)
wskazuje, ze spekulacja stanowi marginalng cze$é¢ celéw stosowania walutowych instrumentéw
pochodnych. Najczesciej sg one stosowane zgodnie z celem odpowiedzialnego zarzadzania ryzykiem,
czyli do minimalizowania ryzyka walutowego. Skuteczno$é stosowanych metod hedgingu w redukcji
ryzyka walutowego pozostaje jednak niejednoznaczna. Zaréwno De Jongiin. (2006), jak i Hutson i Laing
(2014) dowodzg, ze hedging naturalny moze w lepszym stopniu ogranicza¢ ekspozycje na ryzyko
kursowe niz metody oparte na instrumentach pochodnych.

Wartosciowe informacje przynosza réwniez bardziej szczegdtowe analizy dla wybranych przedsie-
biorstw czy branz (m.in. autoréw, takich jak Wikarczyk (2022) — dla branzy chemicznej i gérniczej,
Iwaszczuk i in. (2017) — dla sektora gazowniczego, czy Prus (2011) — dla wybranego przedsiebiorstwa
eksportowego. Tematyka zarzadzania ryzykiem kursowym przez producentéw gier komputerowych,
szczegblnie w ograniczeniu do podmiotédw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, wydaje sie jednak stabo zbadanym obszarem i jemu zostanie poswiecona dalsza czes$c
analiz.
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3. Charakterystyka polskiej branzy gamingowej

Zgodnie z raportem Panstwowej Agencji Rynku Pracy ,,The Game Industry of Poland — Report 2023"
polska branza gamingowa, wedtug stanu na maj 2023 roku, sktadata sie z 494 aktywnych przed-
siebiorstw, zatrudniajgcych okoto 15 tysiecy pracownikéw. Ponad 90 podmiotdw notowanych jest
na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, na rynku gtéwnym GPW oraz NewConnect.
taczny przychdd sektora za rok 2022 wynidst 1 286 000 000 euro przy CAGR wynoszacym 26% w latach
2018-2022. Na wartosc rynku gier sktadajg sie zyski ze sprzedazy detalicznej, zakupy w aplikacjach
i w grach free to play, subskrypcje w grach typu pay-to-play, wptywy z gier dostepnych na portalach
spotecznosciowych, zyski ze sprzedazy dystrybucji cyfrowej na komputery i konsole, materiaty wideo
z gier, e-sport oaz segment zwigzany z wirtualng rzeczywistoscig (Miodonska i Raczyk, 2021, s. 155).

Istotnym aspektem w kontekscie zarzadzania ryzykiem walutowym jest fakt, ze az 97% przychoddéw branzy
gamingowej w Polsce stanowity przychody z eksportu. Gtéwne kierunki sprzedazy to Ameryka Pétnocna,
Europa oraz Azja, z kazdym z tych obszaréw odpowiadajacym za sprzedaz w przedziale od 20% do 40%
ogotu. tatwy dostep do eksportu dla krajowych producentdéw gier wynika z modelu dystrybucji produktéw.
W ostatnich kilkunastu latach zaobserwowano zmiane z modelu sprzedazy wylgcznego prawa do
rozpowszechniania produkcji w danym kraju na sprzedaz gier bez ograniczen krajowych, gtéwnie w formie
elektronicznej. W wyniku tego stale rosnie popularnos¢ dystrybucji cyfrowej na platformach, takich jak
Steam, Origin, Uplay, Battle.net — na komputery PC; PlayStation Network, Xbox Live — na konsole;
AppleStore i sklep Google Play — na urzadzenia mobilne (Miodorniska i Raczyk, 2021, s. 155-156).

Rosnacy eksport wynika jednak nie tylko z utatwionej dystrybucji. Wptyw ma na to réwniez konkurencyj-
nos¢ polskich produkcji (Business Insider, 2023). Planowane tytuty regularnie zajmujg znaczacg czes¢
,Wishlisty” na platformie steam, co $wiadczy o przedpremierowym zainteresowaniu danymi produkcjami.

W gronie podmiotéw notowanych na NewConnect oraz GPW w Warszawie zdecydowanie najwieksza
kapitalizacje posiada CD Projekt, stanowigcy okoto 50% wartosci ogétu. Poza nim jeszcze 6 podmiotow
przekraczato kapitalizacje 1 mld zt, natomiast 15 podmiotéw na liscie przekracza kapitalizacje 90 min zt
(rys. 2). Te podmioty zostang poddane gtebszej analizie w czesci empiryczne;j.

Kapitalizacja [tys. PLN]

Pozostali 1571057
BCS (BIGCHEESE) 91384
ALG (AIGAMES) 95 399
BBT (BOOMBIT) 146 232
RND (RENDER) 169 303
GOP (GAMEOPS) 227 119
ART (ARTIFEX) 253 406
CIG (CIGAMES) 304 417
CRJ (CREEPYJAR) 428 710
BLO (BLOOBER) 503 218
TEN (TSGAMES) 709 644
PCF (PCFGROUP) 1008 125
11B (11BIT) 1421313
HUG (HUUUGE) 1842575
PLW (PLAYWAY) 2088 900
CDR (CDPROJEKT) 10365 715
(I) 2 OOCI) 000 4 OO(I) 000 6 OO(I) 000 8 OOCI) 000 10 OOIO 000 12 000 000

Rys. 2. Kapitalizacja 15 najwiekszych podmiotdow z branzy gamingowej notowanych na GPW (stan na 23 stycznia
2024 r.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (Biznes Radar, b.d.).
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Na podstawie powyzszych czynnikdw mozna dojs¢ do wniosku, ze branza gamingowa nabiera coraz
wiekszego znaczenia dla gospodarki — nie tylko przez pryzmat eksportu, ale réwniez jako narzedzie
promocji kraju i kultury na arenie miedzynarodowej. Istotnym pytaniem staje sie, jakie rodzaje ryzyka
moga zaszkodzi¢ dalszej ekspansji sektora. Biorgc pod uwage udziat sprzedazy poza granicami kraju
oraz potencjat wzrostu w tym obszarze, nalezy stwierdzi¢, ze zarzadzanie ryzykiem walutowym
powinno stanowic istotny element dziatalnosci spétek sektora.

4. Metodyka i etapy analizy empirycznej spétek sektora gamingowego
w zakresie wykorzystywania instrumentow finansowych
oraz rachunkowosci zabezpieczen

W celu sprawdzenia, czy spotki z branzy gamingowej zabezpieczajg sie przed zmianami kursow
walutowych, zweryfikowano roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe 15 podmiotéw z naj-
wiekszg kapitalizacjg z branzy, notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (w tym
1 podmiot — Render Cube SA — notowany w ramach alternatywnego systemu obrotu NewConnect).
Wybdr podmiotdw, uwzgledniajgcy firmy o kapitalizacji zaréwno przekraczajgcej 1 mld zt, jak i ponizej
100 miIn zt, pozwala na analize strategii zarzagdzania ryzykiem w firmach o réznych modelach dziatania
oraz na réznych etapach dojrzatosci. Podmioty te zostaty przedstawione na rys. 2. Analizowane
sprawozdania finansowe obejmowaty lata 2021 i 2022, co powinno byé wystarczajgce do zaobserwo-
wania gtéwnych tendencji. Zauwazono, ze firmy konsekwentnie stosowaty instrumenty pochodne lub
unikaty ich stosowania w obu badanych latach. Poziom ekspozycji walutowej rowniez cechowat sie
podobienstwami. Analiza zostata podzielone na 4 etapy:

1. Sprawdzono, czy spoétki prezentowaty analizy wrazliwosci na ryzyko walutowe oraz czy mozliwa
byta identyfikacja tgcznej wartosci otwartych pozycji walutowych netto.

2. Obliczono, jaka czes¢ kapitatdw wtasnych oraz zysku operacyjnego odpowiada 10% wartosci otwar-
tych pozycji walutowych netto. Relacje te liczono osobno dla lat 2021 i 2022, a nastepnie obliczono
$rednig arytmetyczna, aby uzyskac wartosci przecietne. Miara zmiennosci wyrazona odchyleniem
standardowym rocznych stép zwrotu za ostatnie piec lat dla par walutowych USD/PLN i EUR/PLN
nie przekraczata 7%. Biorac jednak pod uwage srednie relacje maksymalnych i minimalnych
poziomdw, nalezy stwierdzi¢, ze 10-procentowa skala wahan kursu walutowego wydaje sie praw-
dopodobna w realizacji w skali roku, co przedstawia tab. 1.

3. Weryfikacja, czy spotka wykorzystywata instrumenty pochodne w procesie zarzgdzania ryzykiem
walutowym.

4. Pogtebiona weryfikacja, jak wczesniej analizowane relacje zmieniaty sie w zaleznosci od stosowania
instrumentéw pochodnych.

Tabela 1. Charakterystyka zmiennosci par walutowych USD/PLN oraz EUR/PLN w latach 2019-2023

USD/PLN EUR/PLN
Roczna Wartosc Roczna Wartosc
Rok . bezwzgledna Max/Min . bezwzgledna Max/Min
zmiana o zmiana o
rocznej zmiany rocznej zmiany

2023 -10,2% 10,2% 15,9% -7,3% 7,3% 11,8%
2022 8,5% 8,5% 29,3% 2,2% 2,2% 11,6%
2021 8,2% 8,2% 15,4% 0,6% 0,6% 6,4%
2020 -1,6% 1,6% 19,1% 7,2% 7,2% 10,3%
2019 1,4% 1,4% 8,5% -0,8% 0,8% 3,8%
Srednia 1,3% 6,0% 17,7% 0,4% 3,6% 8,8%
Odchylenie standardowe 6,9% 4,7% 3,2%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych stooq.pl (b.d.).
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5. Rezultaty badan

W pierwszej czesci analizy skupiono sie na przegladzie skonsolidowanych sprawozdan finansowych 15
najwiekszych podmiotéw z branzy gamingowej notowanych na GPW, wyszczegdlnionych na rys. 2. Celem
byto sprawdzenie, czy spétki prezentowaty analizy wrazliwosci na ryzyko walutowe oraz czy mozliwe jest
ustalenie tgcznej wartosci otwartych pozycji walutowych netto. Analiza ta miata na celu okreslenie wielkosci
netto, ktéra na dzien bilansowy jest wrazliwa na zmiany kursowe. tgczna wartos¢ otwartych pozycji
walutowych netto, przedstawiona w tab. 2, jest wyrazona w walucie sprawozdania i obejmuje sume
wszystkich ekspozycji walutowych ujawnionych w sprawozdaniach. W przypadku trzech podmiotéw
(PLAYWAY, GAMEOPS, BIGCHEESE) analiza wrazliwosci na ryzyko walutowe przedstawiona w sprawo-
zdaniu nie byta okreslana na podstawie wartosci netto aktywoéw i zobowigzan w walutach obcych. Zostata
ona obliczona z wykorzystaniem wielkosci przychoddéw ze sprzedazy denominowanych w walutach obcych.
Uniemozliwiato to okreslenie wartosci aktywow i zobowigzan w walutach obcych na dzien bilansowy.
W przypadku trzech innych podmiotéw (BLOOBER, CREEPYJAR, RENDER) analiza wrazliwosci na ryzyko
walutowe nie byfa zawarta w skonsolidowanym sprawozdaniu. Na skutek tego rowniez okreslenie tgcznej
wartosci otwartych pozycji walutowych netto na podstawie sprawozdan finansowych nie byto mozliwe.
Analiza zostata wiec zawezona do 9 podmiotéw, ktérych dane umozliwiaty analize.

Nastepnym etapem byto ustalenie wartosci zmiany wyceny bilansowej otwartych pozycji walutowych
w przypadku 10-procentowego ostabienia waluty sprawozdania. Wyniki te zostaty nastepnie odnie-
sione do zysku operacyjnego, aby sprawdzié, jaki wptyw na rentownos$¢ danego podmiotu miataby ta
zmiana. Dodatkowo zmierzono, jaka czes¢ kapitatéw wtasnych odpowiada efektowi dziesieciopro-
centowej aprecjacji waluty sprawozdania. Ta miara pokazuje, jak wrazliwy jest poziom kapitatu
witasnego przedsiebiorstwa na ryzyko walutowe.

Z wartosci obliczonych na podstawie sprawozdan finansowych na koniec roku 2021 oraz 2022 wy-
ciggnieto srednig arytmetyczng. Zabieg ten powinien pozwoli¢ na obserwacje przecietnych tendencji
ekspozycji walutowych danych podmiotéw w badanym okresie. Wyniki przeprowadzonych analiz
prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Wybrane analizowane wielkosci ze sprawozdan finansowych podmiotow z branzy gamingowej (w zt)

Srednia 2022/2021 w tys. zt
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Zmiana wyceny Wykorzystywanie
taczna . . . .
L bilansowej otwartych instrumentéw
wartosc ozycji walutowych Ryzyko / ochodnych
. e otwartych pozyc) v Kapitaty | Ryzyko / i y P y.
Spotka Kapitalizacja . w przypadku EBIT kapitaty w procesie
pozycji wtasne EBIT . .
10-procentowego wiasne | zarzadzania ryzykiem
walutowych L
netto ostabienia waluty walutowym
sprawozdania (ryzyko) w latach 2021-2022
CDPROJEKT | 10365 715 87920 -8792 | 305125| 1963880 -2,9% -0,4% Tak
PLAYWAY 2 088 900 Analiza wrazliwosci w relacji do poziomu przychodéw Nie
HUUUGE 1842575 119 598 11960 | 175 458 988 797 6,8% 1,2% Tak
11BIT 1421313 23 697 2370| 25007 210941 9,5% 1,1% Nie
PCFGROUP 1008 125 61962 6196 | 46367 264 884 | 13,4% 2,3% Nie
TSGAMES 709 644 46 749 4675| 119 456 346 758 3,9% 1,3% Nie
Bloober 503 218 Brak informacji o ekspozycji walutowej Nie
CREEPYJAR 428 710 Brak informacji o ekspozycji walutowej Tak
CIGAMES 304 417 1101 110| 24043 137109 0,5% 0,1% Tak
ARTIFEX 253 406 1014 101| 12516 49 266 0,8% 0,2% Tak
GAMEOPS 227 119 Analiza wrazliwosci w relacji do poziomu przychodow nie
RENDER 169 303 Brak informacji o ekspozycji walutowej nie
BOOMBIT 146 232 26 069 2607 | 16667 76338 | 15,6% 3,4% nie
AIGAMES 95399 -1789 -179| -20536 1323 0,9%| -13,5% nie
BIGCHEESE 91 384 Analiza wrazliwosci w relacji do poziomu przychodéw nie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych za lata 2022 i 2021 wyszczegdlnionych spétek.
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Z analizy zawartej w tab. 2 wynika, ze przecietna wartos$é zmiany wyceny bilansowej otwartych pozycji
walutowych przy 10-procentowym ostabieniu waluty sprawozdania wynosi od -2,9% do +15,6%
Sredniego poziomu zysku operacyjnego. Przy 10-procentowym umochieniu waluty wartosci te przy-
jetyby odwrotny zakres — od -15,6% do +2,9%. Dla dwdch z dziewieciu analizowanych podmiotéw
(CDPROJEKT oraz AIGAMES) ostabienie waluty prowadzitoby do ujemnych zmian wycen bilansowych
otwartych pozycji walutowych, co pogorszytoby wynik EBIT. Z kolei umocnienie waluty przyniostoby
odwrotng tendencje, powodujac straty dla siedmiu podmiotéw.

W relacji do przecietnego stanu kapitatdw wtasnych wartos¢ zmiany wyceny bilansowej przecietnego
poziomu otwartych pozycji walutowych w przypadku 10-procentowego ostabienia waluty sprawozda-
nia stanowi od -13,5% do +3,4%. Wartosc¢ -13,5% w przypadku AIGAMES wyraznie odbiega od srednie;j.
Wynik moze tutaj jednak zaburzaé niski poziom kapitatéw witasnych, ktéry na koniec roku 2022
przyjmowat wartos¢ ujemna. W skali sektora gamingowego wiekszos¢ spotek w relatywnie niskim
stopniu wykorzystuje zobowigzania. Sredni udziat kapitaléw wtasnych w ogéle pasywéw dla sektora
ksztattuje sie w przedziale 60-70%. W przypadku najwiekszych podmiotéw stanowi on okoto 80%.
Wytaczajgc wiec wartos¢ skrajng odnotowang w przypadku AIGAMES, mozna zauwazy¢, ze analizo-
wana relacja ksztattowata sie w przedziale -0,4% do +3,4%.

W kolejnym etapie zweryfikowano, czy spétki w zarzadzaniu ryzykiem walutowym wykorzystywaty
instrumenty pochodne. W tym punkcie informacje odnaleziono dla kazdego z 15 analizowanych
podmiotéw. Zgodnie z nimi 5 podmiotéw wykorzystywato w swojej dziatalnosci instrumenty pochodne
w celach zarzadzania ryzykiem walutowym. Warto zauwazyg, ze kazdy z tych podmiotéw znajdowat sie
w pierwszej dziesigtce analizowanych podmiotéow pod katem kapitalizacji. Moze to $wiadczyc
o tatwiejszych mozliwosciach wykorzystania form hedgingu finanowego przez wieksze podmioty.

Uzyskane informacje umozliwiajg bardziej szczegétowg analize wczesniej badanych relacji, z uwzgled-
nieniem wykorzystania instrumentéw pochodnych. Do tego celu postuzono sie srednig arytmetyczng,
dzielgc podmioty na dwie grupy: te korzystajgce z instrumentow pochodnych oraz te, ktére ich nie
stosujg. Z powodu zaburzen wynikajgcych z niskiej wartosci kapitatéw wtasnych wskaznik AIGAMES
zostat wytgczony z analizy. Podsumowanie wynikow tej analizy znajduje sie w tab. 3.

Tabela 3. Srednie wartosci ryzyko/EBIT oraz ryzyko/kapitaty wtasne w podziale na fakt korzystania przez podmiot
z instrumentow pochodnych

Wykorzystywanie instrumentow Liczba podmiotéw
pochodnych Liczba podmiotow - z informacja Srednia Srednia ryzyko /
w procesie zarzgdzania ryzykiem ogo6t badania o otwartych pozycjach | ryzyko / EBIT | kapitaty wtasne
walutowym w latach 2021-2022 walutowych*
Tak 5 4 2,7% 0,5%
Nie 10 4 10,6% 2,1%

*Spoétka AIGAMES zostata wytaczona z obliczen ze wzgledu na skrajng wartos$¢ zaburzong niskim stanem kapitatéw wtasnych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych za lata 2022 i 2021 wyszczegdlnionych spétek.

Zgodnie z powyzszymi danymi mozna zauwazyé, ze spo$réd 8 analizowanych podmiotédw w pierwszej
czesci analizy spétki korzystajgce z instrumentdw pochodnych osiggaty sSrednio mniej ryzykowne relacje
miedzy wartoscig zmiany wyceny bilansowej otwartych pozycji walutowych a zyskiem operacyjnym
oraz kapitatami wtasnymi w przypadku 10-procentowego ostabienia waluty sprawozdania. Rdznica ta
byta wyraznie na korzys¢ firm stosujgcych instrumenty pochodne, ktérych ekspozycja walutowa netto
byta okoto czterokrotnie mniejsza w relacji do EBIT i kapitatoéw witasnych.
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6. Podsumowanie i wnioski

Whioski ptynace z analizy opisanej w artykule sg nastepujace:

1. Obliczone wartosci, ktore pokazujg wptyw 10-procentowej zmiany kursu walutowego na wynik
finansowy wzgledem wyniku operacyjnego, sg dos¢ wysokie (tab. 2). Dotyczy to zwtaszcza firm,
gdzie relacja ta przekraczata 10%. Zmiana kursu ztotego o 10% nie jest niczym wyjatkowym, jak
pokazuje historia. Przyktadowo w 2022 roku rdznica miedzy najnizszym a najwyzszym kursem
USD/PLN wyniosta nawet 30% (tab. 1). Dla firm z ekspozycjg powyzej 10% poziomu EBIT taka
zmiana mogtaby zwiekszy¢ lub zmniejszy¢ zysk operacyjny o ponad 30%.

2. W odniesieniu do przecietnego stanu kapitatéw witasnych zmiana wyceny otwartych pozycji
walutowych przy 10-procentowym ostabieniu waluty sprawozdawczej wynosi od -0,4% do +3,4%.
Jest to bardziej stabilny wynik w poréwnaniu z poprzednimi relacjami. Wynika to gtéwnie z faktu,
ze firmy w tej branzy majg wysoki udziat finansowania kapitatami wtasnymi. Jednak negatywne
zmiany w kapitale wtasnym moga by¢ trudniejsze do pokrycia z wypracowanych zyskow.

3. Pomimo silnej ekspozycji na ryzyko kursowe wynikajgce z eksportu wiekszosci produktéw i ustug
podmiotdéw z branzy gamingu, wiele z nich nie wykorzystuje instrumentéw pochodnych w zarzgdzaniu
ryzykiem kursowym (10 z 15 analizowanych podmiotéw). Duza cze$¢ podmiotdw, ktore nie wykazujg
w sprawozdaniach finansowych derywatéw, wspomina jednak, ze stara sie aktywnie monitorowac
i fagodzi¢ ryzyko kursowe, wykorzystujgc miedzy innymi narzedzia hedgingu naturalnego.

4. Zaréwno firmy korzystajgce z instrumentéw pochodnych, jak i te stosujgce jedynie tradycyjne
metody majg tendencje do utrzymywania otwartych pozycji walutowych. Analiza wskazuje takze
na sktonnos¢ do ponoszenia ryzyka kursowego — negatywnego w przypadku umocnienia waluty
sprawozdawczej oraz pozytywnego przy jej ostabieniu. Wedtug autora moze to wynikac ze specyfiki
branzy, ktdra generuje wiekszos¢ przychodéw w walutach obcych. Sprzedaz w takich walutach
czesto powoduje opdznienia w konwersji naleznosci na walute sprawozdawcza. Konieczna jest
rowniez dywersyfikacja portfela walutowego oraz zabezpieczenie czesci srodkéw na biezgca
i przyszta dziatalno$¢. Swiadome podejmowanie ryzyka na podstawie oczekiwanego ostabienia
ztotéwki, zgodnie z historycznymi trendami, to kolejny czynnik. Te hipotezy mogg stanowic
wartosciowy obszar do dalszych badan.

5. Dane w tab. 3 pokazujg, ze wykorzystanie instrumentdw pochodnych moze istotnie zmniejszyc
ekspozycje przedsiebiorstw na ryzyko walutowe. W analizowanych firmach efekty 10-procentowe;j
zmiany kursu walutowego wptywajg $rednio niemal czterokrotnie mniej na zysk operacyjny, gdy
stosowane sg derywaty. Instrumenty te oferujg firmom wiekszg elastyczno$¢ w zarzadzaniu
otwartymi pozycjami walutowymi, co utatwia kontrolowanie ryzyka. Wyniki te sg obiecujgce i mogg
stanowic interesujgcy temat do dalszych badan w kontekscie wiekszej liczby firm zaréwno w tym
sektorze, jak i w innych branzach.

Powyzsze wnioski pozwolity na osiggniecie celu badawczego — przeprowadzenia oceny jakosci zarza-
dzania ryzykiem walutowym w branzy producentéw gier komputerowych.

Pierwszy oraz drugi wniosek pozwalajg odpowiedzie¢ na pierwsze z pytan badawczych dotyczace skali
ryzyka walutowego podmiotdw w branzy gamingu. Zgodnie z nimi nalezy zauwazy¢, ze otwarte pozycje
walutowe w relacji do EBITDA sg zréznicowane i czesto relatywnie wysokie. Jakos¢ zarzadzania
ryzykiem walutowym mierzona ekspozycjg jest zréznicowana, ze sktonnoscig do narazania sie na
negatywne ryzyko towarzyszgce aprecjacji waluty sprawozdania. Skrajne poziomy wydajg sie ryzy-
kowne i mogg w znacznym stopniu pogarsza¢ rentownos¢ przedsiebiorstw oraz uszczuplac kapitaty
wtasne. Badania warto uzupetni¢ o weryfikacje, czy osiggane przez przedsiebiorstwa ekspozycje
walutowe mogg by¢ dziataniem celowym wynikajgcym z takich motywdw, jak na przyktad chec
dywersyfikacji aktywdéw walutowych, czy prébg osiggniecia dodatkowych zyskédw wynikajacych
z mozliwej deprecjacji kurséw waluty sprawozdania.

Whioski zawarte w punkcie pigtym pozwalajg z kolei pozytywnie zweryfikowaé skutecznos¢ ogra-
niczania ekspozycji walutowe] z uzyciem instrumentéw pochodnych, pozwalajgc tym samym odpo-
wiedzie¢ na drugie pytanie badawcze. Stopienn wykorzystania instrumentow finansowych okazat sie
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niski, jesli wzigé pod uwage silne narazenie dziatalnosci na ryzyko kursowe. Fakt wykorzystywania
instrumentéw pochodnych wigzat sie Srednio z nizszg ekspozycjg walutowg, co wskazuje, ze podmioty
je wykorzystujgce potrafity w lepszym stopniu zarzadzac ryzykiem, obnizajac jego skale. Warto jednak
zaznaczyé, ze przez przeprowadzang analize mierzone jest gtdéwnie ryzyko transakcyjne. Poszerzenie
analiz o ryzyko ekonomiczne, czyli sprawdzenie, jak podatne sg przyszte przeptywy przedsiebiorstw na
zmiany kursowe, pozwolitoby zbada¢ petny obraz ryzyka kursowego. Specyfika generowania przy-
choddéw poza granicami oraz duzego udziatu kosztéw w walucie krajowej sugeruje jednak, ze spora
czes¢ podmiotdow bedzie narazona réwniez negatywnie na ryzyko ekonomiczne towarzyszace
aprecjacji waluty sprawozdania.

Whioski te potwierdzajg badania miedzy innymi Hagelina i Pramborga (2004) czy Batrama, Browna
oraz Conrad (2008), ktérych wyniki wskazujg, ze wykorzystanie derywatéw moze przetozy¢ sie na
ograniczanie ekspozycji na ryzyko walutowe. Rezultaty uzyskane przez autora uzupetniajg te wyniki
o specyficzny i dynamiczny segment gamingu, dostarczajac przez to uzytecznych wnioskéw dla zarza-
dzajacych w tej oraz podobnych branzach ze znaczagcym udziatem eksportu oraz cyfrowym produkcie.

Whioski potwierdzajg rowniez badania Bartrama (2019), zgodnie z ktérymi przedsiebiorstwa wyko-
rzystujg instrumenty pochodne do hedgingu. Spekulacja stanowi znikomg cze$¢ motywdéw. Odnosnie
do analizowanych w artykule podmiotédw nie odnotowano przypadku sugerujacego wykorzystywanie
instrumentéw pochodnych do spekulacji, zwiekszajagc tym samym instrumentami pochodnymi
ekspozycje walutowg. Dostarcza do réwniez istotnych wnioskéw dla mniejszych podmiotéw, ukazujac
ze gtédwne podmioty notowane na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych kierujg sie
w decyzjach zarzadczych ograniczaniem ryzyka walutowego.
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Currency Risk Management by Companies in the Gaming Industry
Listed on the Warsaw Stock Exchange in the Period from 2021 to 2022

Abstract

Aim: The main objective of the article is to verify the quality of currency risk management in the gaming
industry and determine whether the use of derivative instruments allows for a more effective
mitigation of this risk.

Methodology: To achieve this goal, the theoretical part introduces the concept of risk, with particular
emphasis on currency risk. Subsequently, the Polish gaming industry is characterized. The last section
provides an analysis of the net currency positions of the 15 largest companies in this industry listed on
the Warsaw Stock Exchange. It is examined whether these companies use derivative instruments in
managing currency risk and how large their open currency positions are.

Results: Based on the conducted analysis, it can be observed that despite the strong exposure to
exchange rate risk resulting from the export of most production by gaming industry manufacturers,
many of them do not utilize derivative instruments to manage this risk. A deeper verification of
currency risk arising from open currency positions demonstrates that the use of derivative instruments
in risk management can have a significant impact on reducing companies' exposure to currency risk,
reducing it by several times.

Implications and recommendations: These conclusions may be useful for export companies looking
for ways to mitigate currency risk.

Originality/value: This area yields interesting results and may be a compelling field for a further
analysis in sectors with a larger number of entities or in other industries.

Keywords: currency risk management, the gaming industry, derivative instruments in risk management
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